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Todos los agentes sociales (políticos, empresarios, sindicatos, y la ciudadanía en 
general) coinciden en que se hace imprescindible un cambio en el modelo de pro-
ducción mundial que implique, entre otras cosas, un aprovechamiento de los recur-
sos naturales mucho más respetuoso con el medioambiente. Esto es posible única-
mente, si se apoya en un modelo energético basado en el desarrollo de las energías 
renovables, como pueden ser las procedentes del sol, del viento, o la biomasa entre 
otras fuentes inagotables de energía, que a la vez son respetuosas con el entorno. 
Además, el desarrollo de las energías renovables, lleva asociado un gran impacto en 
la generación de riqueza y la creación de empleo, pues al igual que ocurrió en los 
albores del siglo xx, el desarrollo social y económico en el siglo xxi estará asociado 
a la energía eléctrica pero, en este caso, producida por fuerzas de origen renovables 
presentes en la naturaleza.
Nadie pone en duda que la energía es y será imprescindible para el desarrollo eco-
nómico y social de nuestra civilización, pero esta búsqueda del bienestar entra en 
conflicto con el carácter contaminante de los actuales combustibles fósiles. Es por 
ello que, desde hace años se está trabajando en el desarrollo y la utilización de otras 
fuentes de energía, de manera que, en apenas dos décadas, las energías renovables 
han pasado de ser una simple expresión de deseo a convertirse en una realidad de 
la que todos somos partícipes, dado que el uso de este tipo de tecnologías va en 
beneficio de la vida en el planeta.
Desde el punto de vista ambiental, las energías renovables, a diferencia de los com-
bustibles fósiles, se renuevan de manera natural, por lo que su utilización es infinita, 
no producen gases de efecto invernadero y son, por lo tanto, una de las pocas vías 
disponibles para contrarrestar el aumento de la demanda de energía sin agravar el 
problema del cambio climático, y es que resulta fundamental vincular la energía a 
un contexto de sostenibilidad (Calvo y Doldán, 2006). Además, desde la perspecti-
va geopolítica estas energías no requieren la importación de recursos, ya que están 
disponibles en mayor o menor medida en todos los países, lo que contribuirá de 
manera decisiva en una disminución de las tensiones en el mundo.
Por otro lado y tal como señalamos anteriormente, las energías renovables son 
una importante fuente de empleo y constituyen, en la gran mayoría de casos y 
sobre todo en aquellas regiones que se encuentran poco desarrolladas, un motor 
de desarrollo tanto económico como social.
Ante estas indudables ventajas la pregunta que podemos plantearnos es la de 
por qué ahora. En la mentalidad colectiva del pasado a nadie le preocupaba el 
consumo excesivo de energía de origen fósil, ya que tan solo se contemplaba el 
corto plazo y además se creía que las reservas de combustibles fósiles nunca se 
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agotarían, es decir, no existían la concienciación, ni la necesidad, que obligase a 
buscar alternativas ecológicas.
Hasta principios de la década de los setenta, la opinión pública no tenía una idea 
definida sobre si la energía resultaba un recurso caro o barato, si en algún momento 
se podría producir una crisis de suministro e incluso si su producción y transporte 
conllevaba riesgos importantes desde la perspectiva medioambiental.
Desde entonces, ha habido varias crisis motivadas por sucesivos incrementos del 
precio del petróleo, múltiples incidentes de falta de suministro eléctrico motivados 
por una oferta insuficiente e innumerables incidentes en el transporte a través de 
la red1. Además, durante ese periodo de tiempo se han producido y se siguen pro-
duciendo todavía hoy en día, impactos medioambientales muy relevantes, como el 
trágico suceso del Prestigie frente a las costas de Galicia.
Todos estos incidentes, con el paso de los años, han provocado un cambio en la 
conciencia ecológica, que ha motivado actuaciones internacionales como el estable-
cimiento del Protocolo de Kioto, a través del cual se pretende reducir las emisiones 
de co
2
 a la atmósfera. 
A esta idea ha ayudado la constatación de que las fuentes de energía tradicionales 
(combustibles fósiles) tienen sus años contados. Se calcula, que con el consumo de 
energía actual, el petróleo se agotara en torno al año 2050, el gas natural en el año 
2065 y el carbón en el año 2160 (Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, 2007).
Por tanto, para lograr un futuro estable, en cuanto al abastecimiento energético, es 
necesario desarrollar un modelo de producción de recursos sostenible, por lo que la 
estructura de generación de energía eléctrica cambiará positivamente a favor de las 
renovables (Doldán, 2008). De hecho, este tipo de modelo energético, ha empezado 
sobre todo por aquellos países que tienen mayor dependencia del exterior de los 
recursos energéticos, como es el caso de España en donde cerca del 80% de estos 
recursos son importados. En el caso particular de Galicia, esta dependencia es un 
poco menor, alrededor de un 75%, aunque todavía sigue siendo muy elevada.
Pero sin duda alguna donde la implantación de este modelo ha empezado con más 
fuerza ha sido en el Norte de Europa y Alemania. Un ejemplo claro son las ciudades 
de Estocolmo y Hamburgo, nombradas Capital Verde de la UE para el 2010 y 2011 
respectivamente. (Mashini, 2009). Según el artículo “Así se vive en la Capital Verde 
Europea” (El Mundo, 2009), la ciudad sueca de Estocolmo ha sabido adaptarse a la 
1  Como lo sucedido en noviembre de 2006 en Alemania. (Expansión, 2008).
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nueva conciencia medioambiental sin por ello renunciar a las características de una 
gran ciudad (tiene una población cercana a los 800.000 habitantes), teniendo como 
objetivo a largo plazo convertirse en una ciudad “fossil free” para el año 2050, es 
decir, en una ciudad libre de combustibles fósiles.
Para lograr estos objetivos, la capital sueca ha iniciado una serie de medidas como, 
por ejemplo, el ahorro de combustible en los vuelos que lleguen a su aeropuerto 
y potenciar el uso de servicios de transportes colectivos movidos por electricidad 
y biogás. Las fuentes generadoras de electricidad son en un 45% centrales hidro-
eléctricas, en un 10% energías renovables y el restante 45% proviene de centrales 
nucleares. 
Un aspecto muy importante a la hora de entender el desarrollo de este tipo de 
tecnologías, es la evolución que ha tenido en los últimos años el precio del barril 
de petróleo, llegando casi a los 150$ en el año 2007 (Agosti y otros, 2007). Esto ha 
obligado a muchos gobiernos a buscar alternativas a este tipo de energía inicialmen-
te abundante y barata, y actualmente escasa y cara. 
Para agravar el problema, en la última década se ha producido un desarrollo econó-
mico muy importante en países emergentes como China o India, con modelos de 
producción poco eficientes en materia energética, y grandes consumidores de com-
bustibles fósiles, lo que ha provocando una senda alcista en la cotización del crudo, 
que supone un problema para el crecimiento económico mundial.
Profundizando en lo anterior, la escasez de combustibles fósiles, está generando 
múltiples conflictos internacionales que desestabilizan el equilibrio geopolítico a 
nivel mundial. En los últimos años se han producido tensiones en el suministro de 
hidrocarburos, cuya producción y consumo están repartidos de manera muy des-
igual. Algunos ejemplos, de estas tensiones internacionales: son las interrupciones 
de gas ruso en el año 2009 a Ucrania, país por el que atraviesan los gaseoductos que 
abastecen a la Unión Europea; o lo conflictos armados en Oriente Medio o Nigeria 
(Rojas, 2006). Por otro lado (Zubi y otros, 2009), la ligera ventaja económica de la 
energía nuclear en las próximas tres décadas no justificaría la vía nuclear y sus ries-
gos, especialmente en un país tan rico en recursos renovables como España.
Todo ello justifica la importancia de la producción de energía eléctrica de origen re-
novable, la cual puede proceder de la explotación de diversos fenómenos y recursos 
abundantes en la naturaleza.
La más antigua en su utilización es la energía hidráulica, la cual se obtiene del 
aprovechamiento de las energías cinética y potencial de la corriente de los ríos y 
saltos de agua. Este tipo de energía se puede transformar a muy diferentes escalas, 
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aunque la utilización más frecuente la constituyen las centrales hidroeléctricas. 
Actualmente, y debido al cambio climático, se han puesto en cuestión en Galicia, 
debido a que los ríos ya no transportan el agua de antaño, y se considera que este 
tipo de instalaciones generan un importante impacto medioambiental. Además, 
las nuevas concesiones hidráulicas están paralizadas, por lo que no es previsible 
un desarrollo futuro de esta actividad. Por todo ello, se ha considerado que este 
tipo de explotación debería dejarse al margen del objeto de estudio de esta tesis.
Al plantear el objetivo de investigación de esta tesis, se ha podido observar que en 
los últimos años ha tenido un importante desarrollo en España, y más concreta-
mente en Galicia, la energía eólica, que utiliza la fuerza del viento. Al mismo tiempo, 
el desarrollo tecnológico de los últimos cinco años ha permitido aprovechar con 
alta eficiencia la energía del sol. Esta tecnología se ha aplicado en Galicia con gran 
éxito, pero su implantación es menor al resto de España, debido fundamentalmente 
a una menor radiación solar frente a otras zonas más meridionales. La Biomasa 
forestal, es la tercera y ultima forma de generación de energía eléctrica, de origen 
renovable, objeto de esta tesis que se centra en el aprovechamiento de los residuos 
de las explotaciones forestales (claras, limpiezas de montes, cortas, etc.), residuos de 
las industrias (serrerías, fabricas de muebles…) y de los cultivos energéticos. En este 
caso, se utiliza la biomasa como combustible, para la generación de vapor dentro de 
una caldera, que a su vez acciona una turbina generadora de energía eléctrica.
La naturaleza es una fuente infinita de recursos y, por ello, es lógico pensar que 
en el futuro aparecerán nuevas formas de aprovechamiento de las energías de ori-
gen renovable, a partir de la tecnología actual y las iniciativas empresariales es este 
ámbito, esta tesis constituye una investigación aplicada al territorio de Galicia que 
intenta aportar información sobre los factores con mayor incidencia en el éxito de 
las instalaciones generadoras de electricidad a partir de fuentes renovables.
La utilización de las energías renovables no es tan solo una solución a un crecimien-
to económico respetuoso con el medioambiente. La explotación de las energías 
renovables para la producción de energía eléctrica es una actividad empresarial, y 
como tal se rige por las mismas reglas y principios de cualquier empresa que opera 
en un mercado de libre competencia. Son en si mismo importantes dinamizadoras 
de la economía, ya que de una manera directa crean empleo. El sector de las energías 
renovables en España ha generado 200.000 puestos de trabajo (Cincodias, 2008), 
de los cuales cerca de 32.000 corresponden a la Comunidad de Galicia. Ya que in-
directamente inciden de una manera muy importante en el resto de las actividades 
productivas. De una perspectiva meramente gallega, podemos decir que a la larga 
contribuirán de una manera decisiva en una reducción de los costes energéticos, 
aunque a corto plazo el coste de generación sea mayor, con la importancia que estas 
partidas tienen en las cuentas de resultados de la mayoría de las empresas.
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Quizás su principal característica, y que la diferencia del resto de procesos productivos, 
es que, en esta actividad, la venta esta garantizada legalmente a un precio previamente 
establecido. La justificación teórica para este tipo de ayudas está en el ahorro de pér-
didas para el sistema, al ser posible la inyección de la energía generada en nudos más 
próximos a la demanda (Arcos y otros, 2009). En principio, esto lo hace muy atractivo 
frente a los potenciales inversores, pero como desventaja se plantea una barrera de 
entrada en este negocio y es la obtención de financiación para este tipo de proyectos.
La puesta en marcha de las tecnologías que permitan aprovechar estas fuentes de 
energía supone un importante reto desde el punto de vista financiero (Morales, 2010). 
La implantación de procesos altamente tecnológicos para el aprovechamiento de las 
energías renovables requiere de importantes inversiones y, en muchos casos el retorno 
de éstas se realiza en largos períodos de tiempo.
En este trabajo se analizarán las diferentes técnicas conocidas de producción de ener-
gía eléctrica de origen renovable, y se estudiaran los planes de negocio asociados a 
cada actividad. Además, se realizará una encuesta para desarrollar un modelo estadís-
tico que permita determinar los factores que intervienen en la rentabilidad obtenida 
por los inversores en este tipo de proyectos.
Para la realización de esta tesis, se va a seguir una estructura que planteamos en cinco 
capítulos.
En el capitulo primero, titulado “La generación de energía eléctrica como actividad 
económica: el mercado eléctrico” se describe el origen histórico de la electricidad 
como fenómeno, se analizan los inicios como explotación económica y cuál ha sido 
la evolución de las empresas hasta llegar al mapa actual de productores, haciendo, al 
mismo tiempo, un repaso a la normativa española y europea que regula esta activi-
dad. A continuación, se explica, como se genera el valor a lo largo de las diferentes 
etapas del proceso productivo, haciendo hincapié en el régimen tarifario español y 
comparando lo expuesto con la experiencia en otros países, considerados pioneros 
en el ámbito del desarrollo del mercado eléctrico.
En el capitulo segundo, titulado “La generación eléctrica a través de las energías 
renovables” se describen, para cada una de las tecnologías elegidas en este estu-
dio: energía eólica, energía fotovoltaica y biomasa forestal; sus orígenes históricos 
y sus principios de funcionamiento físico. Para ello se enumeran y describen los 
aparatos necesarios para cada una de estas explotaciones, realizando al mismo 
tiempo una explicación detallada acerca de su funcionamiento, sin olvidarse de 
mencionar sobre cuáles deben ser los requisitos que debe cumplir el entorno para 
su aplicación. También en este capítulo se trata la normativa legal y administrativa 
que regula cada una de estas actividades. Por último, se analiza la implantación de 
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cada una de estas tecnologías dentro del territorio de Galicia y se reflexiona su 
evolución futura. 
En el capítulo tercero, denominado “Proyección de viabilidad de las instalaciones 
generadoras eléctricas a través de las energías renovables” se elaboran los planes 
de negocio para cada tipo de instalación: eólica, fotovoltaica, y biomasa forestal, 
en cada uno de ellos se detalla la inversión inicial, las necesidades de circulante del 
proyecto y la financiación a largo y corto plazo. Posteriormente, se elaboran los 
balances y cuentas de resultados provisionales, para, por último, pasar a calcular la 
tasa interna de retorno para cada una de las instalaciones.
En el capitulo cuarto, titulado “Identificación de los factores determinantes de la 
rentabilidad en las instalaciones de generación de energía eléctrica de origen renova-
ble en la comunidad gallega” se analiza, a partir de la información recogida a través 
de una encuesta sobre la población objetivo, cuáles son las variables explicativas 
de la rentabilidad en los negocios de la energía eólica y la fotovoltaica, aplicando 
metodología estadística, ya que la Biomasa es incipiente y existen muy pocas insta-
laciones por el momento.
Por último, en el capítulo quinto, se realiza la exposición de las conclusiones más 
relevantes a las que se haya llegado a la vista de los resultados obtenidos, conclu-
siones referidas al sector y a su estructura empresarial, así como, propuestas para el 
desarrollo del sector de las energías renovables en Galicia, como aportaciones más 
destacadas de esta tesis doctoral.
Para rematar esta introducción, desearía expresar mi agradecimiento a aquellas per-
sonas que, de algún modo, han contribuido a la realización de esta tesis.
En primer lugar a la Directora, la Dra. Dña. Irene Pisón Fernández, la cual ha con-
fiado en mí, y me ha apoyado para la realización de esta tesis. Sus explicaciones y 
sugerencias han sido fundamentales en la elaboración de este trabajo.
Al profesor Dr. D. Francisco Rodríguez de Prado, que como Co-Director de esta 
tesis, me ha asesorado en todo momento. Sin su desprendida ayuda, sugerencias y 
apoyo, esta tesis no habría sido culminada.
D. Eloy Prada, del consulting Resolve, que tanto tiempo ha dedicado a explicarme 
de una manera clara los cálculos necesarios para llevar a cabo la ejecución de insta-
laciones productoras de energía eléctrica de origen renovable.
A Dña. Esther Calvo, del Instituto Galego de Estadística. Sus explicaciones han 
sido de gran ayuda en la elaboración de la parte estadística de esta tesis.
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A los compañeros del Departamento de Economía Financiera y Contabilidad, su 
cariño y apoyo siempre ha estado presente, y me han dado aliento para continuar en 
la realización de esta tesis.
A mis padres por darme la oportunidad que ellos nunca tuvieron.
A mi tía Saladina, por su cariño y comprensión.
Por último, a mi mujer, Montse y mis hijos Belén y Nica, que han padecido de mis 
ausencias durante el largo tiempo de la realización de este trabajo y que son la fuen-
te de energía que me permite seguir adelante.
A todos ellos, mi más sincero agradecimiento.
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EL MERCADO ELÉCTRICO
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La electricidad es un fenómeno que ha existido siempre en la naturaleza, sin 
embargo no sería hasta el año 600 a.C., cuando se conoce el primer observador 
del mismo. Su nombre era Tales de Mileto y observó que frotando una varilla de 
ámbar con una piel o con lana, se obtenían pequeñas cargas que atraían peque-
ños objetos, y frotando mucho tiempo podía causar la aparición de una chispa 
(Need, 2009).
Sin remontarnos a una época tan lejana, haremos una breve exposición de qué en 
una época mucho más moderna y, centrando nuestra atención en el origen de las 
primeras manifestaciones de las aplicaciones eléctricas.
Sin duda, el punto de partida de su desarrollo en épocas más recientes, proviene 
de los experimentos del médico británico William Gilbert, quien en el 1660 realiza 
una serie de trabajos sobre el magnetismo y las propiedades de atracción del ámbar, 
basándose nuevamente en este elemento empleado ya por Tales en el 600 a.c. Al 
fenómeno descubierto lo acuñó con el nombre de electricidad, derivado del voca-
blo griego elktron (Roy, 2004). No obstante fue a partir de 1700 cuando se produjo 
el “boom” de la electricidad gracias a Luigi Galvani y al físico Alessandro Volta2 
(UNESA, 2005).
A estos dos investigadores pioneros habría que sumar otros como el alemán Georg 
Ohm3, el británico Michael Faraday4 y el americano Benjamín Franklin (NEED, 
2009). Este ultimo sería uno de los más celebres investigadores de la electricidad, 
inventando en el año 1753 el pararrayos, tras haber realizado en 1752 uno de los 
experimentos más conocidos de la historia.5
En un primer momento, todas las aplicaciones de la electricidad se orientaron 
básicamente hacia el desarrollo del alumbrado público. En este punto, debemos 
destacar a Humphry Davy, quien en 1813, descubrió el arco voltaico, a través del 
cual era capaz de suministrar una luz de gran intensidad aunque de poca duración 
(UNESA, 2005).
Otro hito muy importante que permitió continuar con el desarrollo del alumbrado 
de las ciudades fue el descubrimiento de la primera lámpara eléctrica incandescente. 
1.1.  Orígenes y evolución histórica de la energía 
eléctrica.
2  Expuso los fundamentos de lo que hoy conocemos como pila voltaica.
3  Elaboró la ley que lleva su nombre (Ley de Ohm), la cual es básica para poder diseñar circuitos eléctricos.
4  Logró demostrar que un campo magnético en movimiento es capaz de producir una corriente eléctrica inducida, lo cual ha 
supuesto el punto de partida para el desarrollo de los generadores industriales de electricidad.
5  En una noche de tormenta echó a volar su comenta para demostrar que los rayos eran electricidad y lo cual fue probado ya que 
logró pasar un rayo a través de una cuerda húmeda a la cual le había atado una llave (Roy, 2004).
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De este modo, la bombilla fue inventada simultáneamente por Swan en Inglaterra 
y por Thomas Alva Edison en EE.UU., siendo este último el primero en patentarla 
en el año 1879 (UNESA, 2005).
A estos inventos les siguieron otros, los cuales estaban dirigidos a otros campos dife-
rentes a los del alumbrado de las ciudades. Por ejemplo, en el año 1879 Warner Von 
Siemens, construyó el primer motor eléctrico que permitió arrastrar vagones de un 
ferrocarril (UNESA, 2005).
Asimismo, el campo de las comunicaciones también se vio favorecido de una 
manera espectacular gracias a la electricidad. Así, se logró la invención del 
telégrafo eléctrico, (patentado en 1840 por Samuel Morse), el teléfono (inven-
tado en 1876 por Alexander Graham Bell), la radio (Guglielmo Marconi en 
1896) y, finalmente, la televisión inventada por el británico John Logie Baird 
en el año 1923 (Roy, 2004).
Por otra parte, a pesar de que el peso del desarrollo de la electricidad fue llevado a 
cabo por investigadores de Estados Unidos, también en Europa se realizaron im-
portantes progresos, destacando la creación de numerosas asociaciones relativas a la 
electricidad. Por ejemplo, en el año 1871 se fundó en Londres la Sociedad Ingeniera 
de Telégrafos o, también, en 1883, en Francia se creó la Sociedad Internacional de 
Electricistas (www.iec.ch/, International Electrotechnical Commission, visitada el 
20 de Mayo de 2010).
Su utilización en España data del año 1851 por Antonio Casares Rodríguez, que 
consiguió durante dos horas iluminar el claustro de la Universidad de Santiago de 
Compostela (La Voz de Galicia, 2010). 
La revolución que supuso la utilización de la energía eléctrica provocó una rápida 
implantación de máquinas generadoras de esta energía. Así en 1875, Francisco y 
Tomás José Dalmau instalaron una maquina Gramme6 para alumbrar los talleres 
de La Maquinista Terrestre y Marítima, empresa que inmediatamente encargó otras 
cuatro maquinas para proporcionar luz eléctrica a su fundición. De este modo, La 
Maquinista Terrestre y Marítima se convirtió en la primera empresa en suscribir un 
contrato de suministro eléctrico, y los señores Gramme en los primeros suministra-
dores industriales de esta energía; lo que les llevo a crear, el día 30 de abril de 1881, 
la primera compañía eléctrica de España, a la que denominaron Sociedad Española 
de Electricidad.
6  Se trata de una maquina electromagnética de corriente continua diseñada por Zenobe Gramme y presentada en la Exposición 
Universal de Viena en el año 1873.
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Tres años más tarde (1878), y ante la pujanza de esta energía, se decide, por parte del 
gobierno, llevar a cabo en la ciudad de Madrid el primer alumbrado público. Para 
ello se escoge un lugar emblemático de la capital la Puerta del Sol.
Los acontecimientos surgen en cadena y a tal velocidad, que urge regular el desarro-
llo de la energía eléctrica en España. Así en 1885 se publica el primer Real Decreto 
que se encarga de regular las instalaciones eléctricas. 
En paralelo, la posibilidad de disponer de esta fuente de energía de una manera 
asequible, y a un precio razonable, dispara sus aplicaciones, lo que produce un cre-
cimiento espectacular de la demanda de energía eléctrica, que su vez, provoca la 
necesidad de poner en servicio un gran número instalaciones de producción, lo que 
en la práctica supone un gran impulso a la creación de nuevas empresas eléctricas. 
Mencionar, en este sentido, que en 1889 se crea la Compañía General Madrileña 
de Electricidad, cuyo principal accionista era la Compañía General Madrileña de 
Alumbrado y Calefacción por Gas. Dicha empresa se fusionará en 1912 con la So-
ciedad de Gasificación Industrial y con el Salto de Bolarque, dando lugar a Unión 
Eléctrica Madrileña. Más adelante, ya en julio de 1894, se crea en Sevilla la Compa-
ñía Sevillana de Electricidad. 
Las ciudades gallegas comienzan su incorporación al mundo de la electricidad, ini-
cialmente, con aplicaciones al alumbrado público. Así, Pontevedra es la primera en 
instalar esta energía, en concreto en 1885, fruto de la alianza integrada por el fotó-
grafo Aquilino Prieto, banquero Riestra y el ingeniero asturiano Alvaro González. 
La relación de las primeras centrales eléctricas instaladas en Galicia, nos da una 
idea del ritmo de disponibilidad en las demás poblaciones gallegas importantes. A 
Coruña en 1890, Mondoñedo en 1893, Lugo, Ferrol y Santiago en 1894, Ponteareas 
y Ourense en 1895, y Vigo, Monforte, Viveiro, Betanzos y Tui, en 1896. (La voz de 
Galicia, 2010).
Pero el verdadero crecimiento exponencial en las principales ciudades españolas se 
produce durante los últimos años del siglo xix, con la constitución de las siguientes 
compañías eléctricas: Compañía Barcelonesa de Electricidad, Compañía Inglesa de 
Electricidad en Madrid, Sociedad Eléctrica del Mediodía, Sociedad de Electricidad 
de Chamberí, como exponentes más relevantes.
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Sirva como ejemplo del rápido crecimiento que ha experimentado esta industria en 
esa época el gráfico 1.1.
Analizando este gráfico se puede observar que en el periodo transcurrido entre los 
años 1880 y 1901, la potencia instalada prácticamente se multiplico por 8, pasando 
en tan sólo veinte años de una potencia instalada de 10.000 kw a una potencia total 
de 78.425 kw.
Cabe señalar que la industria se caracteriza, en esta época, por la utilización del 
calor para producir electricidad, a través de las llamadas centrales térmicas cuyos 
principales combustibles son de origen fósil, mayoritariamente carbón; y por la 
utilización de la fuerza generada por la corriente de los ríos y los saltos de agua, la 
llamada energía hidráulica. En ese periodo aproximadamente el 61% de la potencia 
instalada es térmica y el 49% restante es hidráulica. 
Añadir, al respecto, que de la energía producida al menos 2/3 partes se destinan al uso 
público, dejando la producción restante para uso privado.
Pero sin duda fue clave para el desarrollo del sector el poder disponer de co-
rriente alterna7, en lugar de continua, tal como ocurrió a principios del siglo 
xx. La electricidad que se venia generando hasta finales del siglo xix era de 
naturaleza continua lo que impedía su transporte a largas distancias debido 
Gráfico 1.1
Incremento de la industria desde 1880 a 1901 (KW).
Elaboración propia a partir de datos “Empresas de producción y distribución de eléctricas en España (1878-1953)” (Núñez, 1995).
7  La gran diferencia que existe entre la corriente alterna y la continua, es que en la alterna existe un dispositivo, el transformador, 
que permite elevar la tensión de manera eficiente disminuyendo en igual proporción la intensidad de la corriente. Así, la energía 
puede ser distribuida a largas distancias con bajas intensidades de corriente, y por lo tanto, con bajas perdidas por causa del 
efecto Joule y otros efectos como la histéresis o las corrientes de Foucault.
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fundamentalmente al volumen de las perdidas generadas en este proceso, lo 
que provocaba que muchas centrales se situasen cerca de los grandes centros de 
consumo. Esto configuraba un sector en el que participaban muchas compañías 
y de un tamaño muy pequeño. La corriente alterna solvento este problema ponien-
do fin a la era artesanal de la producción y distribución de electricidad y facilitando 
el desarrollo a gran escala del sector. Con la corriente alterna surgía la posibilidad 
de transportar la electricidad a gran distancia y por tanto de llevar a cabo un gran 
desarrollo de las centrales de producción.
En 1901, se produce el primer transporte de electricidad entre El Molino de San 
Carlos y Zaragoza (tenía una longitud de casi 4 km), siendo también uno de los 
primeros a nivel mundial.
Posteriormente, en 1909, se transportaría energía eléctrica a una tensión de 60.000 
voltios desde la central de El Molinar, en el río Júcar, hasta Madrid, teniendo la línea 
un recorrido de 250 km.
Dada la posibilidad del transporte de la electricidad a larga distancia y por lo tanto 
de la existencia de grandes centros de producción, la cuestión que se plantea es que 
fuente de energía se ha de utilizar en los procesos de generación de energía eléctrica 
a gran escala. La respuesta se encuentra en la construcción de grandes aprovecha-
mientos hidroeléctricos alejados de los centros de gran consumo, lo que a su vez 
permite un abaratamiento de la electricidad y una ampliación de sus mercados, 
aunque como contrapartida exige disponer de grandes capitales, lo que provoca la 
creación de grandes empresas, como por ejemplo Sociedad Gallega de Electrici-
dad8, Hidroeléctrica Ibérica9 o Hidroeléctrica del Chorro10 entre otras.
 8  Creada en 1900 para la explotación de los saltos de Segad y Fervenza, y que a su vez sería la antecesora de la empresa Fuerzas 
Eléctricas del Noroeste, S.A. (FENOSA).
 9  Fundada en 1901 con el objetivo de aprovechar los recursos hídricos de los ríos de las principales regiones industriales del norte 
de España, y que sería el embrión de la actual Iberdrola (Blanco, 2008).
10  Fundada en 1903 en Málaga con el objetivo de explotar el Salto del Chorro en el río Gudalhorce, además de suministrar su 
energía a la ciudad de Málaga. (Parejo Barranco, A. y otros,1958).
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PARQUE ELÉCTRICO EN ESPAÑA PENINSULAR (1934)
NÚMERO DE CENTRALES POTENCIA PRODUCCIÓN
Hidroeléctrica Térmica (KW) (KWh Miles)
1. ZONA ELÉCTRICA CATALUÑA
Riegos y Fuerzas del Ebro 26 4 286.180 663.027
Productora Fuerzas Motrices 2 - 28.000 71.283
Cooperativa Fluido Eléctrico 4 3 80.500 88.041
Fuerzas Hidroeléctricas de Andorra 1 - 25.500 13.355
S.E. Construcciones Eléctricas 10 - 680 1.265
Fuerza y Alumbrado 1 - 400 2.702
TOTAL 44 7 321.260 839.673
2. ZONA ELÉCTRICA ARAGÓN
Eléctricas Reunidas Zaragoza 5 1 14.990 75.263
Electro-Metalúrgica Ebro 2 - 18.890 69.346
Energía e Industrias Aragonesas 3 - 15.480 93.389
Hidráulica del Moncayo 7 2 3.620 13.099
Hidroeléctrica de Huesca 1 1 1.140 2.291
TOTAL 18 4 54.120 253.388
3. ZONA ELÉCTRICA VASCO-NAVARRA
Hidroeléctrica Ibérica 10 1 128.290 264.266
La Papelera Española 6 5 14.560 41.478
Cía. Eléctrica del Urumea 5 1 8.750 2.256
Saltos del Cortijo 2 - 4.300 11.500
Fuerzas Eléctricas de Navarra 1 - 4.250 10.000
Distribuidora E. Guipuzcoana 4 2 3.950 11.905
Electra Agüera 2 - 3.700 3.714
Electra Recajo 2 - 2.900 7.000
Hidráulica Urederra 1 - 2.700 3.000
Electra de Pamplona 3 - 2.300 7.266
Hidráulica lavesa 2 - 924 3.605
Irurak-Bat 7 - 700 1.092
Saltos del Río Ondárroa 4 1 390 996
Compañía Eléctrica San Sebastián 3 1 1.620 2.830
TOTAL 52 11 179.330 389.008
A modo de referencia, en la tabla 1.1 se resume el parque eléctrico de la España 
peninsular en 1934.
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PARQUE ELÉCTRICO EN ESPAÑA PENINSULAR (1934)
NÚMERO DE CENTRALES POTENCIA PRODUCCIÓN
Hidroeléctrica Térmica (KW) (KWh Miles)
4. ZONA ELÉCTRICA DEL NORTE (Santander, Asturias y Galicia)
Electra de Viesgo 8 2 79.740 151.250
Cooperativa Eléctrica de Langreo - 2 29.400 55.521
Saltos de Somiedo 2 - 10.380 27.065
Popular Gas y Electricidad de Gijón 2 1 6.520 29.062
Electra Vasco Montañesa 4 1 670 1.265
Electra del Esva 2 1 900 2.084
Ercoa 4 - 1.410 7.534
Montaña 1 - 320 1.587
Empresas Gallegas 15 12 30.050 79.564
TOTAL 38 17 159.070 343.344
5. ZONA ELÉCTRICA DE CENTRO
Hidroeléctrica Española (1/3) 2 1 66.000 135.210
Unión Eléctrica Madrileña 2 1 44.000 86.149
Saltos del Alberche 2 - 46.200 52.064
Hidráulica Santillana 4 - 8.820 19.856
Canales de Lozoya 1 - 4.000 15.480
Hidroeléctrica Guadiela 1 - 4.780 7.635
TOTAL 12 2 173.800 316.394
6. ZONA ELÉCTRICA DE LEVANTE
Hidroeléctrica Española (2/3) 4 2 132.000 270.420
Electra Valenciana - 1 1.200 32
Sociedad Valenciana Electricidad 18 9 33.530 54.314
Compañía de Riesgos de Levante 2 1 16.200 45.140
Eléctrica del Segura 6 1 9.320 18.887
Energía Eléctrica del Mijares 2 2 2.540 8.481
Teledinámica Turolense 2 3 1.410 3.762
TOTAL 34 19 196.200 301.016
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PARQUE ELÉCTRICO EN ESPAÑA PENINSULAR (1934)
NÚMERO DE CENTRALES POTENCIA PRODUCCIÓN
Hidroeléctrica Térmica (KW) (KWh Miles)
7. ZONA ELÉCTRICA ANDALUZA
Mengemor 21 - 30.490 104.183
Canalizaciones Guadalquivir 3 - 29.400 38.809
Sociedad Minera y M. Peñarroya - 2 33.900 46.100
Sevillana de Electricidad 8 10 56.560 75.050
Hidroeléctrica del Chorro 2 12 10.960 33.627
Fuerzas Motrices V. Lecrin 7 2 15.940 16.020
Hidroelécticas del Genil 4 2 2.100 6.901
Hidroeléctrica Centro España 3 1 4.240 4.221
TOTAL 48 19 183.590 324.911
8. ZONA ELÉCTRICA CASTILLA-LEÓN
El Porvenir de Zamora 1 - 3.600 20
Eléctrica Popular Vallisoletana 6 3 7.840 16.979
H. Navarra-Salamanca 5 4 4.720 9.478
Saltos del Duero 1 - 135.000 -
TOTAL 13 7 151.160 46.275
Tabla 1.1
Parque Eléctrico en España Peninsular (1934)
Elaboración propia a partir de datos “El sector eléctrico” (UNESA, 2005)
Como consecuencia de todos estos cambios, la estructura de generación eléctrica en 
España había cambiado radicalmente si la comparamos con la situación a principios 
de siglo xx, ya que en tan sólo treinta y cuatro años se había conseguido multipli-
car por 12 la potencia instalada, la cual tenía en un 80% su origen en las centrales 
hidroeléctricas. 
Este crecimiento tan rápido del sector y de la potencia instalada supuso un proble-
ma de exceso de oferta, ya que la demanda, aunque crecía de manera constante, se 
mantenía aun en niveles bajos.
El estallido de la Guerra Civil Española, vino a dar un giro a esta situación, ya que 
se paralizó durante un tiempo la construcción de nuevas instalaciones, y disminuyó 
la potencia instalada, al ser muchas centrales destruidas durante la contienda.
Por otra parte, y tal como recoge el artículo de José María Marcos (Marcos Fano, 
2002), al estar sometida la venta de electricidad a unos precios estables en un con-
texto de elevada inflación, muchas empresas se vieron en verdaderas dificultades 
económicas, lo que supuso un autentico desfase entre el ritmo de construcción de 
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nuevas instalaciones generadoras de electricidad y el crecimiento de la demanda, 
con lo que en el año 1944 se producía un déficit que se convertiría en crónico hasta 
final de la década.
Para solventar este problema se crearon varias empresas de carácter público, como 
Endesa en 1944 o ENHER en 1949, lo que supuso un importante apoyo para el 
desarrollo del sector, el cual hasta la fecha tan sólo había sido promovido por em-
presas privadas.
En un contexto de grandes compañías que actuaban de una manera independiente 
en el mercado, era preciso regular la actuación de las mismas y buscar vías de co-
laboración que las hiciesen más eficientes, ya que en momentos puntuales se da la 
circunstancia de la existencia de compañías productoras excedentarias de energía 
producida, mientras que otras son deficitarias. Por lo que el propio sector reaccionó 
para llevar a cabo una explotación más eficiente, lo que se tradujo en la creación en 
el año 1944 de la Unión Eléctrica S.A. (UNESA), la cual estaba formada por las 18 
empresas más importantes del sector en ese momento, que representaban cerca del 
80% de la producción eléctrica anual. 
El objetivo principal de UNESA fue el de promocionar las interconexiones de los 
distintos sistemas eléctricos regionales y, de estos, con las centrales eléctricas que 
fueron necesarias para completar la red primaria o de transporte. También creó el 
“Dispatching Central”11, desde donde se dirigía la explotación conjunta del Sistema 
Eléctrico Nacional, decidiendo qué centrales deberían de funcionar en cada instante 
y qué intercambios de electricidad entre zonas se debían de realizar para asegurar el 
suministro al conjunto del territorio español. 
Posteriormente en enero de 1953, se produjo la aplicación de las Tarifas Tope Uni-
ficadas, establecidas por el Real Decreto de 1951, que supuso un incentivo impor-
tante para el sector, que fomentó la construcción de nuevas instalaciones, lo que a 
su vez ayudo a reducir el déficit en la capacidad de generación. (Marcos Fano, 2002)
La aprobación en 1959 del Plan de Estabilización12, supuso en la práctica un 
incremento exponencial de la potencia instalada durante la década de los 60. El 
importante desarrollo económico del país necesitaba de energía para su funcio-
namiento. Así, la producción eléctrica se triplicó alcanzando la cifra de 56.500 
gwh (año 1970).
11  Son centros de vigilancia que proporcionan servicios de alerta permanente. Reciben todos los incidentes, evalúan las medidas a 
tomar y distribuyen tareas individuales a los recursos disponibles para tales situaciones
12  Fue aprobado el 6 de marzo de 1959 y supuso la ruptura con la política autárquica del franquismo y posibilito el lanzamiento 
de la economía española. Los objetivos de este plan eran conseguir una estabilidad económica, conseguir un equilibrio en la 
balanza de pagos y un robustez de la moneda, con el fin de convertirla en una divisa estable. 
(Fuentes Quintana, 1984)
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También es importante resaltar que la estructura de generación se modifico sus-
tancialmente, pasando la producción hidroeléctrica de suponer un 84% (1960) a 
un 50% (1970). El origen de este fenómeno se encuentra en el incremento de las 
centrales alimentadas con fuel-oíl, debido a los bajos precios del petróleo, y a la 
instalación de las primeras centrales nucleares en España.
La escalada espectacular en la cotización del precio del petróleo que se produjo en 
1973, que llegó a multiplicarse por 6 en menos de un año. Supone el inicio de una 
nueva etapa ya que daña directamente a las centrales, con una importante presencia 
en el sector, que se alimentan de este recurso para producir energía eléctrica. Este 
hecho se ve agravado por no adoptar de una manera rápida medidas que permitan 
paliar los efectos de esta primera crisis energética a nivel mundial. De hecho la apro-
bación de un plan energético no se produciría hasta 1975 siendo revisado en 1977. 
Pero la llegada de la “segunda crisis energética”13 en 1979, lo hace obsoleto y obliga 
a la elaboración de un nuevo Plan Energético cuyo objetivo fundamental es el de 
reducir la dependencia del petróleo.
Durante la década de los años 80 se centran todos los esfuerzos en desarrollar tec-
nologías que permitiesen reducir la dependencia del petróleo. Con esta idea se pro-
mulga en 1980 la Ley 82/1980 sobre la Conservación de la Energía, todavía vigente, 
en la que se persiguen tres objetivos:
1. Reducir la dependencia del petróleo.
2. Fomentar el ahorro de energía.
3. Promover las fuentes de energía renovables.
Para alcanzar estos objetivos se decide la instalación de centrales térmicas alimen-
tadas por carbón y centrales nucleares. En concreto entre 1980 y 1986 entraron 
en funcionamiento cinco grupos nucleares: Almaraz 1 y 2, Ascó 1 y 2 y Cofrentes 
con una potencia inicial de 4.500 mw, y catorce unidades de carbón con más de 
5.000 mw. 
Por lo tanto, la década de los 80 se caracteriza por una importante inversión en el 
sector eléctrico, cerca de 3,5 billones de pesetas, y esto en un entorno de crisis eco-
nómica, con una elevada inflación, tipos de interés reales altos y bajo crecimiento de 
la demanda, lo que lleva al sector al final de esta década a una situación muy delicada.
Ahora bien, como resultado de este proceso de diversificación en los procesos de 
generación de electricidad, y según especifica el informe de UNESA (UNESA, 2005) 
13  Se denomina así al periodo que va desde junio de 1979 hasta enero de 1981, periodo durante el cual el precio del crudo se 
volvió a encarecer, pasando de los 13,5$ a los 35$.
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el consumo de fuel oíl se consiguió reducir, pasándose de los 9 millones de toneladas 
en 1980, a aproximadamente 1,5 millones en 1986.
En mayo de 1983, y con el objetivo de seguir impulsando el sector eléctrico 
español, se firma el Primer Protocolo Eléctrico entre el Ministerio de Industria 
y Energía y los Presidentes de las empresas más importantes del sector, que 
contemplaba la creación de una sociedad de mayoría pública encargada de la 
gestión del parque eléctrico español. Para dar desarrollo a este acuerdo, en 1984 
se aprueba el Proyecto de Ley de Explotación del Sistema Eléctrico Nacional, 
en el cual se establece la creación de una empresa mixta en la que el 51% del 
capital, como mínimo, debería de estar en manos del Estado. Esta empresa se 
crea finalmente el 28 de enero de 1986, bajo la denominación de Red Eléctrica 
de España, S.A. (REE), teniendo como principal misión la gestión del servicio 
público de explotación unificada del sistema eléctrico español a través de la red 
de transporte de alta tensión.
En febrero de 1986 se firma el Segundo Protocolo Eléctrico, que contiene, entre 
sus puntos más destacados la creación de un Programa Cuatrienal. Los principales 
objetivos son la reducción de costes, la mejora de la gestión empresarial, y estable-
cer las bases para una nueva política tarifaria.
De este modo, el 1 de enero de 1988 entra en vigor un nuevo régimen tarifario, 
con el fin de permitir a las empresas hacer frente a las elevadas inversiones del 
sector. Este nuevo sistema presentaba ventajas frente al sistema anterior, entre 
las que cabe citar la incorporación de mecanismos que permitían trasladar los 
costes incurridos en los primeros años de operación de las centrales a los años 
posteriores.
Con la llegada de la década de los 90, se produce una situación de consolidación 
en el sector, ya que no existe una necesidad de acometer nuevas inversiones debido 
a la sobreproducción existente, por tanto es un momento en el que se produce la 
consolidación económico-financiera de las empresas. Además, en este periodo se 
produce un importante proceso de concentración empresarial que da origen a la 
actual Endesa y a Iberdrola (fusión de Hidroeléctrica Ibérica y Saltos del Duero).
La pertenencia a la Unión Europea también ha influido de una manera determinan-
te al desarrollo del sector en España. En 1996, el Consejo de la Unión aprueba la 
Directiva sobre Normas Comunes para el Mercado Interior de la Electricidad, con 
el objetivo de fomentar la libre competencia y España es uno de los primeros países 
en adoptar esta directriz, con la aprobación de la Ley 54/1997 del Sector Eléctrico, 
que introduce los cambios normativos más importantes de la historia en el sector 
eléctrico en nuestro país. 
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Las principales características de este nuevo marco regulatorio son:
1. Distingue entre actividades reguladas y las que se realizan en régimen de 
competencia.
2. Da vía libre a la creación de empresas nuevas y a la implantación de grupos 
extranjeros.
3. Se consideran el transporte y la distribución como actividades con carácter de 
monopolio natural, manteniéndose como actividades reguladas.
4. Se regulan los intercambios de energía con países de la UE o terceros paí-
ses, sometiéndolos a autorización administrativa por parte del Ministerio de 
Economía.
5. Se establece que la retribución económica de las actividades eléctricas, se llevara 
a cabo con cargo a los ingresos por tarifas y precios establecidos libremente.
6. Se crea la figura del Operador de Mercado (OMEL) cuyo objetivo principal es 
la gestión económica del mercado.
7. Se crea la figura del Operador del Sistema, como responsable de la gestión técnica 
del mismo con el fin de garantizar la calidad, la continuidad y la seguridad del 
suministro.
El nuevo Plan Energético para el periodo 2002-2011 (Marcos Fano, 2002) supone 
un cambio considerable en los modos de acometer el proceso de planificación en 
España. En primer lugar, hay que destacar que por primera vez se lleva a cabo 
una planificación conjunta de las redes de transporte eléctrico y gas debido a la 
interacción que se produce al incorporar de forma masiva ese combustible para la 
generación eléctrica. En segundo lugar, hay que resaltar el distinto carácter de la 
planificación de dichas redes de transporte respecto a la planificación de los medios 
de generación eléctrica. Mientras la planificación de redes tiene carácter vinculante 
por tratarse de actividades reguladas, la de generación eléctrica, que es una actividad 
liberalizada, es meramente indicativa y tiene por misión facilitar la toma de deci-
siones por parte de los agentes. Durante este periodo serán necesarias importantes 
inversiones en el área de distribución, que podrían alcanzar los 11.700 millones de 
euros. Sin embargo, el grueso de la inversión se centrará en el ámbito de la genera-
ción eléctrica, ya que se prevé que durante esta década entren en funcionamiento 
unos 15.000 mw en centrales de ciclo combinado de gas natural, con una inversión 
total cercana a los 6.500 millones de euros. El otro gran pilar de la generación de 
electricidad girará en torno a las energías renovables. El documento prevé la incor-
poración de unos 14.000 mw básicamente en instalaciones eólicas y de biomasa. El 
objetivo final, es conseguir al final del año 2011 que este tipo de energías aporten el 
29% del total de la producción nacional. Para lograrlo, serán necesarios inversiones 
por valor de 12.000 millones de euros.
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1.2.1. Evolución de las grandes empresas.
Tal como se comentó anteriormente la necesidad de realizar grandes inversiones 
lejanas de los principales centros de consumo propició el nacimiento de grandes 
empresas, con importantes recursos financieros y medios técnicos capaces de 
desarrollar grandes proyectos.
En este apartado se trata del origen, presente y futuro de las principales compañías 
eléctricas españolas, para ello hemos seleccionado las tres mayores de UNESA14, 
que son: Gas Natural Fenosa, Iberdrola y Endesa.
1.2.1.1. Gas Natural Fenosa.
Unión Fenosa nace el 23 de noviembre de 1982 tras la fusión de dos empresas: 
Unión Eléctrica Madrileña y Fuerzas Eléctricas del Noroeste. Se trata del primer 
gran proceso de concentración en el sector eléctrico en España.
1.2.  Evolución de las grandes empresas 
y concentración empresarial.
Compañía General Madrileña de Electricidad
Sociedad General Gallega de Electricidad
FENOSA
Unión Eléctrica Madrileña
Unión Eléctrica
Unión Eléctrica FENOSA
UNIÓN FENOSA
09-11-1889
21-04-1900
23-08-1943
14-12-1955
10-02-1912
25-05-1970
23-11-1982
Gráfico 1.2
Evolución histórica de Unión Fenosa.
Elaboración propia a partir de datos “www.unionfenosa.es” (17/07/2009).
14  También forman parte de UNESA las compañías: HC Energía y Eon España.
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Unión Fenosa nace para llevar a cabo importantes inversiones en un entorno de crisis 
económica. La fusión se puede considerar de exitosa tal como reflejan los datos del 
gráfico 1.3, ya que la corporación nace con una potencia instalada de unos 4.560 mw 
y unos 2,5 millones de abonados, y en la actualidad dispone 11.700 mw de potencia, 
cerca de los 9 millones de abonados en todo el mundo y un importante número de 
empleados15.
Este fuerte crecimiento se debe en gran medida a su internacionalización, que co-
mienza en el año 1986 con un contrato de consultoría con las empresas “Usinas y 
Transmisiones Eléctricas” del Uruguay.
Es en el año 1992 cuando se produce la primera inversión directa en el exterior y 
dos años más tarde con la creación de “Unión Fenosa Energías Especiales” se inicia 
su etapa de aprovechamiento de las energías renovables como fuente de recursos 
para la producción de energía eléctrica.
Posteriormente en el año 2000, Unión Fenosa firma un contrato con una empresa 
petrolera egipcia que le permite disponer de gas propio en origen, lo que le supone 
una importante ventaja frente a sus competidores del sector.
Gráfico 1.3
Potencia Instalada 1982-2011 (MW).
Elaboración propia a partir de datos “informe anual correspondiente al ejercicio 2007” 
(Unión Fenosa, 2008).
15  La plantilla ha pasado de los 7.000 trabajadores en 1982 a más de 12.000 trabajadores en la actualidad.
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El 2002 es un año muy importante para la compañía, ya que después de eliminar la 
palabra “Eléctrica” de su nombre, inicia una nueva etapa de entrada en otros nego-
cios como el gas o las telecomunicaciones (en 1998 adquirió una participación de la 
empresa de telefonía móvil Airtel).
Por último mencionar que en julio del año 2008, tras la venta por parte de la compa-
ñía ACS de su paquete de acciones en Unión fenosa, un 45,3%, a Gas Natural abre 
un nuevo proceso de concentración del sector de la energía en España16.
En el gráfico 1.4 se puede ver la presencia de UniónGas Natural Fenosa en el mundo.
16  A modo ilustrativo se relacionan a continuación una serie de datos, que permiten hacer se una idea de la dimensión actual de 
Unión Fenosa:
• Número de países en los que está presente: 15
• Número de empleados: 12.000
• Generación: 11.700 mw instalados.
• Distribución: 9,1 millones de clientes de gas y electricidad.
MÉXICO
ESPAÑA
PORTUGAL
SUDÁFRICA
AUSTRALIA
REP. MOLDOVA
REP. DOMINICANA
KENIA
EGIPTO
OMÁN
GUATEMALA
NICARAGUA
COSTA RICA
PANAMÁ
COLOMBIA
Referencias:  Generación  Distribución  Generación y Distribución  Gas_Carbón  Generación, Distribución, Comercialización y Gas  Comercialización
Gráfico 1.4
Presencia de Unión Fenosa en el mundo.
Elaboración propia a partir de datos “informe anual correspondiente al ejercicio 2007” (Unión Fenosa, 2008).
Un 10,8% de la potencia instalada y un 16,1% de la demanda, en el caso concreto de 
la península ibérica, corresponden a Portugal, mientras que a España le correspon-
de 89,2% de la potencia instalada y el 83,9% de la demanda de su negocio.
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Tabla 1.2
Potencia Instalada en España y Portugal
Elaboración propia a partir de datos “informe anual correspondiente al ejercicio 2007” (Unión Fenosa, 2008).
POTENCIA INSTALADA EN ESPAÑA Y PORTUGAL
DEMANDA EN B.C.
Potencia Instalada
R.O. + R.E.
Punto de Potencia
(MW)
Energía
(GWh)
España 85.959 44.876 260.818
Portugal 10.402 9.110 50.050
Iberia 96.361 53.986 310.868
Distribución: 9,1 millones de clientes de gas y electricidad
Analizando con detalle los recursos utilizados por Gas Natural Fenosa para produ-
cir energía eléctrica en España, observamos, como refleja la tabla 1.3 y el gráfico 
1.5 que las principales tecnologías que emplea Unión Fenosa en España son básica-
mente tres: Ciclo Combinado (3.200 mw), Hulla, Antracita (1.485 mw) e Hidráulica 
(1.838 mw), representando estas tres tecnologías más de un 70% del total de la po-
tencia instalada en nuestro país.
Tabla 1.3
Balance energético de generación
Elaboración propia a partir de datos “informe anual correspondiente al ejercicio 2007” (Unión Fenosa, 2008).
(*) Criterio de consolidación: 50% EUFER consolidado y 100% Generación Peninsular S.L.
BALANCE ENERGÉTICO DE GENERACIÓN
PRODUCCIÓN EN B.C. (GWh)
Potencia 
Instalada (MW) 2007 2006 Var. 07/06%
Hidráulica 1.838 3.001 3.691 [18,7]
Nuclear 589 4.461 4.655 [4,2]
Lignito 563 3.797 3.119 21.7
Hulla + Antracita 1.485 8.353 7.694 8,6
Ciclo Combinado 3.200 13.211 9.941 32,9
Fuelóleo + Gas 774 240 785 [69,4]
Total Régimen Ordinario 8.449 33.063 29.885 10,6
Régimen Especial (*) 416 962 842 14,3
Total 8.865 34.025 30.727 10,7
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Gráfico 1.5
Potencia instalada por tecnología (%)
Elaboración propia a partir de datos “informe anual correspondiente al ejercicio 2007” (Unión Fenosa, 2008).
Ciclos combinados
36,1%
Hidráulica
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Nuclear
20,8%
23,1%
6,6%
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100% Generación Peninsular S.L.
R. Especial (*)
Fuelóleo/Gas
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8,7%
1.2.1.2. Iberdrola.
La historia de la actual Iberdrola se remonta al año 1901, cuando se constituyó Hi-
droeléctrica Ibérica que, en 1944, se fusionaría con la compañía Saltos del Duero 
dando origen a Iberduero.
Una nueva fusión en 1991, entre Iberduero e Hidroeléctrica Española (Hidrola) dio 
lugar a la actual Iberdrola, siendo Iñigo de Oriol el primer presidente en dirigir a la 
compañía tras su fusión.
En sus comienzos, la compañía inicio su actividad como una pequeña empresa 
constructora y explotadora de saltos de agua con el objetivo de producir energía 
eléctrica. De este modo, la ingeniería hidráulica se convirtió en una de las activi-
dades esenciales de la empresa, que construyó presas tan importantes como las de 
Alcántara, Aldeadávila, o Almendra. 
A partir de 1950 y hasta mediados de los años 60, continuó con los proyectos 
de ingeniería hidráulica para la generación de energía, aunque también amplió 
su oferta con las centrales de fuelóleo con el fin garantizar el suministro ante el 
incremento de la demanda de electricidad que se estaba produciendo en España 
en aquella época.
En 1991, como ya se ha comentado, se produce la fusión entre Hidrola e Iberdue-
ro, anticipándose a movimientos de fusiones que más tarde se producirían en el 
sector. De esta manera, nació Iberdrola, una empresa con capital privado desde sus 
orígenes que contaba con cerca del 40% de la distribución en España, el 30% de 
la generación y servía a aproximadamente unos 8 millones de clientes a lo largo de 
todo el territorio nacional.
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Una de las estrategias tras la fusión fue la expansión internacional, que se ha traducido
en la adquisición de empresas a lo largo y ancho de todo el planeta17.
Finalmente, tras todos estos esfuerzos, Iberdrola se ha convertido en una de las 
cinco compañías eléctricas más grandes del mundo, siendo líder mundial en energía 
eólica. Además, cuenta con una plantilla cercana a las 33.000 personas distribuidas 
a lo largo de 40 países por todo el mundo y ha logrado unas ventas netas en el año 
2008 de más de 25.000 millones de euros, lo que supone doblar la cifra lograda en 
el año 2006. (Gráficos 1.6 y 1.7).
Gráfico 1.6
Evolución número de empleados
Elaboración propia a partir de datos “informe de sostenibilidad 2008” (Iberdrola, 2009).
Gráfico 1.7
Evolución ventas netas (millones/€)
Elaboración propia a partir de datos “Negocio de las Renovables de Iberdrola de acuerdo 
al informe de Sostenibilidad 2007” (Iberdrola, 2008).
17  1995: Adquisición las empresas distribuidoras de electricidad Electropaz y Elfeo (Bolivia). 
1996: Adquisición de las empresas generadoras de electricidad Tocopilla y Colbú, (Chile). 
1997: Adquisición de la distribuidora de electricidad Coelba (Brasil). 
2000: Compra de Celpe (Compañía Eléctrica de Pernambuco). 
2007: Finaliza la adquisición de la escocesa Scottish Power por 17.800 millones de euros. 
2008: Finalización de la adquisición de la norteamericana Energy East.
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Gráfico 1.8
Presencia a nivel mundial
Elaboración propia a partir de datos “Presentación de resultados 2008” (Iberdrola Renovables, 2009).
Iberdrola Renovables es una multinacional que está presente en más de 20 países y es 
líder mundial es el sector de la energía eólica, contando en la actualidad con más de 
1.700 empleados a lo largo de todo el planeta, tal como podemos ver en el gráfico 1.8.
78 MW
2.876 MW
665 MW
214 MW
36 MW
63 MW
143 MW
4.868 MW
217 MW
92 MW
49 MW
Referencias:  Adiciones 2008  Acumulado a 2007  Cartera proyectos/Activ. Desarrollo
Su actividad principal es la promoción, construcción y explotación de centrales de 
generación de energía que emplean energías renovables, siendo la energía eólica, 
mini hidráulica y termo solar, las energías que ocupan los mayores esfuerzos de la 
compañía. Asimismo, también se ha incorporado al negocio de la biomasa y de las 
mareas pero en menor medida que las anteriores tecnologías18.
18  Actualmente, posee una capacidad instalada de 9.302 mw (año 2008), lo que supone un incremento de un 31% respecto al año 
anterior, momento en el que contaba con 7.098 mw.
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Eólica R.d.M.
30,9%
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9,6%
Gráfico 1.9
Distribución en MW por zonas (%)
Elaboración propia a partir de datos “Presentación de resultados 2008” (Iberdrola Renovables, 2009).
La capacidad instalada de Iberdrola Renovables se distribuye de la siguiente 
manera (Gráfico 1.9):
Como vemos, los mercados de España y Estados Unidos, son los más importantes 
para la compañía, ya que en ellos posee casi el 80% de la capacidad instalada.
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1.2.1.3. Endesa.
Endesa, S.A. es una empresa fundada el 18 de noviembre de 1938 bajo el nombre de 
Empresa Nacional de Electricidad S.A., estando en manos del Estado hasta 1988, 
momento en el que arrancó su proceso de privatización.
Antes de la privatización, hay que destacar varias fechas importantes para la com-
pañía. La primera es 1945, fecha en la que comienza la construcción de su primera 
central térmica de Compostilla, situada en la localidad leonesa de Ponferrada, aun-
que no sería hasta mediados de los 50 cuando iniciaría su actividad.
En 1972 se produce la fusión con Hidrogalicia. A esta operación le siguieron otras 
como la adquisición de diferentes explotaciones mineras a lo largo de todo el terri-
torio nacional (Andorra, Teruel, A Coruña). Asimismo, en esta década de los 70, 
se produce el afianzamiento de la compañía en el área de las centrales térmicas con 
la puesta en marcha de las centrales de As Pontes (A Coruña), Andorra y Escatrón 
(Teruel y Zaragoza) y Litoral (Almería).
En 1988, como ya se ha comentado, arranca el proceso de privatización de Endesa, 
a través de una Oferta Pública de Venta del 25% de las acciones, lo que supuso que 
el Estado redujese su participación en la compañía hasta el 75% del capital. Tam-
bién hay que resaltar que, en ese mismo año, las acciones de Endesa comenzaron a 
cotizar en la bolsa de Nueva York.
Tras todo este proceso, la compañía española comenzó a experimentar a partir de 
los años 90 un importante crecimiento debido a la absorción de algunos de sus 
competidores más pequeños como, por ejemplo: Electra de Viesgo, Fecsa y Sevilla-
na de Electricidad, entre otras.
Asimismo, a mediados de los año 90, concretamente en 1994, se produce una segunda 
OPV, por la que el Estado redujo su participación hasta el 66,89% del capital, sien-
do dos años después transferida a la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales 
(SEPI), que abordó la última fase del proceso de privatización con dos nuevas OPV 
en 1997 y 1998, lo que supuso la conversión de Endesa en una empresa privada.
En esta época, la empresa también decidió diversificar su actividad centrando algu-
no de sus esfuerzos hacia sectores como las telecomunicaciones o las nuevas tecno-
logías. Fruto de ello, es la adquisición en 1997 del segundo operador de telefonía fija 
de España, Retevision, aunque pronto dejo esta línea de negocio para entrar en dos 
grandes áreas. Por un lado, la energía, donde se agruparían los activos eléctricos, los 
relacionados con el gas, energías renovables, cogeneración, agua y medio ambiente, 
y por otra parte la transmisión de voz y datos a través de la tecnología Power Line 
Communications (PLC).
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A partir del año 2000, se lanza a la compra de empresas a nivel mundial con el obje-
tivo de conseguir un crecimiento espectacular y convertirse en una de las empresas 
más importantes de su sector, no solo dentro del territorio nacional, sino también 
a nivel internacional19.
Tras todo este fuerte proceso de expansión nacional e internacional, Endesa se ha 
convertido en la mayor empresa eléctrica de España y la primera compañía eléctrica 
privada de Iberoamérica20. También hay que destacar, que además de realizar las 
actividades de producción, distribución y comercialización de electricidad, también 
distribuye gas natural, donde cuenta con unos 375.000 clientes dentro del mercado 
regulado, y participa en instalaciones de energías renovables y cogeneración, las 
cuales suman una potencia total de 2.857 mw.
Respecto a la generación, en el año 2007 Endesa Generación logró una generación 
total entre Portugal y España de 91.058 gwh, de los cuales más de 76.000 gwh 
corresponden a España, lo que nos da una idea de la importancia de este mercado 
para la compañía, donde posee una cuota de mercado del 33%. En el siguiente tabla 
1.4 se muestra la producción de cada tipo de energía en España, lo que nos permite 
observar cómo, tanto la energía nuclear, y las centrales térmicas, suponen más de 
los 85% de la producción dentro del territorio nacional, seguidas muy de lejos de las 
centrales hidroeléctricas y de las de ciclo combinado.
19  2000: Adquisición de la distribuidora brasileña Cerj y compra del 30% de la generadora eléctrica francesa SNET. 
2004: Compra del 50% de la compañía italiana Eurosviluppo Electtrica. 
2005: Firma un acuerdo para la compra de la portuguesa FINERGE, que cuenta con instalaciones de cogeneración y energías 
renovables.
20  A finales de 2007, las empresas eléctricas controladas por Endesa poseían una potencia instalada total de 49.187 mw alcanzando 
una generación anual en ese mismo año de 183.946 gwh, llegando a un total de 23 millones de clientes por todo el mundo.
Tabla 1.4
Producción neta de energía eléctrica 2007 (GWh)
Elaboración propia a partir de datos “Informe Anual de Cuentas 2007” (Endesa, 2008).
PRODUCCIÓN NETA DE ENERGÍA ELÉCTRICA 2007
Tipo de energía GWh
Hidroélectrica 7.149
Nuclear 22.906
Carbón 34.802
Fuelóleo-gas 380
Ciclos combinados 8.080
Régimen especial 2.877
Total Peninsular 76.194
Extrapeninsular 14.864
Total 91.058
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Endesa está presente en estos sectores de cogeneración y renovables, a través de 
Endesa Cogeneración y Renovables (ECYR)21. En el año 2007, ECYR contaba con 
2.743,9 mw brutos entre España y Portugal, de los cuales 2.350,2 mw correspondían 
a energías renovables mientras que tan solo 393,7 mw procedían de la cogeneración. 
Por otra parte, en cuanto a la producción de ECYR, ésta fue a finales de 2007 de 
3.734 gwh, de los que 2.387,8 gwh procedían de instalaciones eólicas22; 520,7 gwh 
de centrales minihidráulicas23; y por ultimo 624,7 gwh de la cogeneración y trata-
mientos de residuos y biomasa24.
Endesa Red es la principal empresa distribuidora de electricidad en España a clien-
tes de tarifa regulada con un 42% de cuota de mercado. Además, entre Portugal 
y España, contaba en el año 2007 con más de 11,4 millones de clientes, mientras 
que las ventas en este mismo periodo ascendieron a 72.746 gwh. En el año 2007, 
Endesa Energía, la encargada de vender electricidad en el mercado liberalizado es-
pañol, suministro un total de 36.611 gwh a un total de 1.147.180 clientes, lo que 
supuso obtener una cuota de mercado de algo más del 50%.
21 Teniendo una cuota de mercado del 6,5%, la cual asciende hasta el 8,3% si sólo tenemos en cuenta las Energías Renovables.
22 Cuenta con 11 parques eólicos, 7 en España y 4 en Portugal, con una potencia instalada total de 1.650 mw.
23 Dispone de 49 centrales en funcionamiento con una potencia instalada de 249,6 mw.
24  Tiene 3 plantas de tratamiento de residuos con una potencia instalada de 70,6 mw, y participa en otras 6 centrales de 
aprovechamiento de la biomasa con una potencia instalada total de 58,2 mw.
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1.2.2. Expectativas de concentración empresarial.
La concentración empresarial es fundamental en los sectores económicos para 
conseguir economías de escala, ser más competitivo y obtener mayores cuotas de 
mercado.
En los últimos años, el sector eléctrico español ha vivido muchos episodios de 
diferentes intentos de concentración, alguno de los cuáles ha llegado a buen puer-
to, mientras que otros han sido frenados, por diferentes circunstancias, o bien, 
simplemente no se han podido llevar a cabo. Los principales protagonistas de 
estos procesos has sido: Unión Fenosa, Hidrocantábrico, Gas Natural, Endesa, 
Eon, Acciona y Enel.
A continuación, se comentarán los principales intentos de concentración que se han 
dado en los últimos años en el mercado eléctrico español y que nos servirán para 
entender cuál es el futuro que le espera a este sector, que un sector que se encuentra 
en pleno dinamismo tras el proceso de liberalización iniciado con la Ley del Sector 
Eléctrico en 1997.
Un primer ejemplo de lo anteriormente comentado, nos sitúa en el año 2000, año 
en el que Unión Fenosa, tercer operador del mercado de generación, decide lanzar 
una OPA sobre el 100% del capital de la empresa asturiana Hidrocantábrico, cuarto 
operador del mercado de generación, con un precio por acción de 24 euros por ac-
ción, lo que supuso valorar la empresa asturiana en más de 2.500 millones de euros 
(ABC, 2000).
Esta oferta fue aceptada tanto por los accionistas de la compañía opada como por 
el regulador del mercado de valores y energía. Sin embargo, el Gobierno, decidió 
vetarla en línea con una propuesta emitida por el Tribunal de Defensa de la Compe-
tencia (TDC), el cual considera improcedente la fusión entre ambas empresas por 
los siguientes motivos (Agosti y otros 2009):
1.  Eliminación de un competidor en los mercados afectados; en generación, pa-
sando de cuatro a tres y en comercialización, suprimiendo al competidor con la 
política comercial más agresiva.
2.  Creación o refuerzo de una posición de dominio en el mercado de generación de 
electricidad.
Ante esta situación, el Consejo de Administración de Unión Fenosa, decidió no en-
frentarse a la decisión del Gobierno, renunciando a recurrir el veto presentado por 
Rodrigo Rato, vicepresidente segundo de ese Gobierno.
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De esta manera, el intento de Unión Fenosa de hacerse con la cuarta operadora del mer-
cado de generación eléctrica en España se vió frenado por una decisión gubernamental.
Sin embargo, tan solo unos meses después, en concreto el 17 de octubre del año 
2000, se volvería a producir un nuevo movimiento dentro del sector. En este caso, 
se trataba de un proyecto de fusión entre Endesa e Iberdrola, el cual se componía de 
tres elementos inseparables: la fusión amistosa entre las dos compañías, la puesta en 
marcha de un plan de desinversiones en activos eléctricos en España y, por último, 
el desarrollo de un plan de expansión internacional, especialmente centrado en los 
mercados eléctricos, tanto de Europa como de América, en las telecomunicaciones 
y en las nuevas tecnologías. (Espejo Marín, 2001).
De acuerdo con el autor anteriormente citado, si se hubiese producido esta fusión, 
la empresa resultante hubiese contado con unos activos valorados en 67.920 millo-
nes de euros y contaría con una capitalización bursátil en ese momento superior a 
los 36.000 millones de euros, creando la primera empresa eléctrica del mundo por 
número de clientes, y la cuarta por potencia instalada.
A pesar de estos intentos de ambas empresas por llevar a cabo su integración ver-
tical, inevitablemente, ambas eléctricas anunciaron el 5 de febrero del año 2001 el 
abandono del proceso de fusión debido a las duras condiciones impuestas para 
realizar tal proceso por parte del Gobierno y el TDC. En opinión de ambas compa-
ñías, las condiciones fijadas modificaban de manera sustancial el proyecto de fusión 
afectando al equilibrio de los acuerdos convenidos por ambas empresas para llevar 
a cabo su integración empresarial.
Pero sin duda, el gran proceso de concentración empresarial que más repercusión 
ha tenido en España en los últimos años ha sido el intento por parte de Gas Natural 
por hacerse con Endesa, proceso iniciado en el año 2005, y que finalmente acabo 
con el abandono de Gas Natural y la alemana E.ON del proceso, y la adquisición 
por parte de Acciona y Enel de Endesa.
El 5 de septiembre de 2005, Gas Natural lanzó una Oferta Pública de Adquisición 
de acciones (OPA) de carácter hostil sobre el 100% de Endesa por un valor de 
22.549 millones de euros, pagando 21,30€ por acción, de los cuales 13,85€ se paga-
rían en acciones de la propia empresa Gas Natural mientras que el resto, 7,45€ se 
pagaría en metálico (El Mundo, 2005).
Esta operación supondría la creación de un gigante de la electricidad y del gas, tal y 
como afirmaba el presidente de Gas Natural Salvador Gabarró “Uno más uno suman 
más que dos”. Se trataría de un gigante con un amplio liderazgo en un mercado al alza 
como era el Latinoamericano así como el español e italiano, con unas tasas de creci-
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miento superiores a la media europea. Además, controlaría, más del 40% del mercado 
eléctrico español, el 90% de la distribución del gas y el 61% de la comercialización 
gasista. Sin embargo, ya desde un primer momento, el presidente de Endesa, Manuel 
Pizarro rechazó la oferta por considerarla insuficiente y hostil. En este momento, 
Endesa decidió realizar un movimiento muy interesante: aplicar las nuevas normas 
fiscales (no era obligatorio en ese momento) para que así su cifra de negocios entrase 
dentro de lo exigido por la Comisión Europea para poder examinar el caso, ya que 
entendía que las autoridades que debían de juzgar el caso no estarían de su lado.
Por otra parte, hay que mencionar el papel que jugó Iberdrola en toda esta operación. 
La OPA de Gas Natural incluía un pacto con la eléctrica Iberdrola por la que se com-
prometía a adquirir los activos de Endesa si se finalizaba la operación, con un des-
embolso estimado de entre 7.000 y 9.000 millones de euros. Este compromiso entre 
ambas empresa comprendía activos de generación y distribución eléctrica de Endesa 
en España, generación en Europa (SNET y diversas centrales en Italia) y determina-
das áreas de distribución gasista que incluían a mas de 1 millón de clientes españoles.
Tras unos meses de deliberaciones, y mientras Bruselas tomaba una decisión, la Co-
misión Nacional de la Energía aprobó la compra, siempre y cuando Endesa man-
tuviese su plan de inversiones y Gas Natural no emplease los activos de la eléctrica 
como garantías reales de compra.
Por su parte, Bruselas se pronunció afirmando que la operación era competencia de 
las autoridades españolas y que los cambios realizados por Endesa para que la ope-
ración adquiriera dimensión europea no fueron justificados. Mientras tanto, el Tri-
bunal de Defensa de la Competencia se oponía a la operación, aunque su decisión 
no era vinculante, por lo que debería ser el Gobierno quien tomase decisión alguna.
De esta manera, el 3 de febrero de 2006, el ejecutivo española da el visto bueno a 
la operación ya que considera que no provocará problemas de competencia y que 
sería bueno para llegar a una mejor posición española del sector energético, aunque 
establece un total de 20 condiciones para que la operación se pueda llevar a cabo.
Sin embargo, unos días más tarde y cuando todo el mundo pensaba que se produ-
ciría la operación, entra en juego la eléctrica alemana E-ON anunciando el 21 de 
febrero del 2006, el lanzamiento de una CONTRA-OPA por el 100% de la empresa 
y ofreciendo unos 29.100 millones de euros, lo que supone un 29% más que Gas 
Natural. De esta forma, E-ON pagaría 27,5€ por acción en metálico. Esta vez, esta 
oferta si fue considerada amistosa, ya que contaba con el beneplácito de la cúpula 
directiva de ENDESA, puesto que en este caso no habría expediente de regulación 
alguno y además se invertiría en el sector eléctrico español (en el caso de Gas Natu-
ral sucedió lo contrario). (El Mundo, 2006)
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De llevarse a cabo esta operación se crearía la mayor empresa de electricidad y gas 
del mundo, con más de 50 millones de clientes repartidos en más de 30 países a lo 
largo de todo el mundo y con una plantilla de más de 100.000 empleados.
Durante los siguientes meses, E-ON fue aumentando su oferta hasta los 40€ por 
acción, ya que necesitaba una alta participación de los accionistas minoritarios para 
poder llegar al 50% del capital.
Sin embargo, nuevamente vuelven a aparecer dos nuevos protagonistas en toda esta 
rocambolesca historia: Acciona y Enel. Por un lado, la constructora española Ac-
ciona anunció el 25 de noviembre de 2006 la compra del 10% de Endesa con deseo 
de ampliarla a un 25%. Por otro lado, el 27 de febrero del 2007, la italiana Enel, 
empresa participada por el Estado italiano, compró un 10% de Endesa y manifestó 
su deseo de ampliar su participación en un 7% adicional. De esta manera, Acciona 
y Enel, con unos porcentajes elevados del accionariado firman un acuerdo (26 de 
marzo de 2007) por el que se comprometen a lanzar una OPA conjunta con un 
precio mínimo por acción de 41,3 euros. (El País, 2007)
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Accionariado de Endesa (2007)
Elaboración propia a partir de datos “http://www.elpais.com/fotografias/economia/Accionariado/
Endesa/elpfoteco/20070323elpepueco_3/Ies/(13-09-2009).
Esta situación complica todas las posibilidades para E-ON, ya que solamente un 
6% del capital de Endesa acude a la oferta de la alemana, lo que provoca que la 
OPA tenga un resultado negativo al no alcanzar la cifra del 50% del capital.
A pesar de todo esto, el 2 de abril del 2007, E-ON llegó un acuerdo con Enel 
y Acciona por el que se retiraba de la puja a cambio de una serie de activos 
eléctricos en España (adquisición de Viesgo, filial de Enel en España), Italia, 
Francia y Turquía, valorados todos ellos en unos 10.000 millones de euros. 
(Cincodias, 2007)
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Finalmente, el 20 de febrero de 2009, Acciona y Enel firman el contrato por el que 
Acciona vendía sus acciones en Endesa (25%) a cambio de los activos de energías 
renovables de la misma, valorados en más de 8.000 millones de euros.
Esta operación supuso, tras la aprobación de la Comisión Europea, el fin de una 
historia que se ha prolongado durante casi 4 años y en la que ha habido varias idas y 
venidas, en la que finalmente la italiana Enel se convierte en el dueño casi absoluto 
con el 92% del capital de Endesa, poniendo fin a la larga batalla que ha existido por 
conseguir el dominio de la mayor empresa eléctrica española.
Otro ejemplo más del dinamismo que ha alcanzado el sector eléctrico español tiene 
que ver nuevamente con Gas Natural. En esta ocasión, la compañía gasista ha conse-
guido por fin adquirir una compañía eléctrica, en este caso la gallega Unión Fenosa.
Como primer paso a esta fusión, en el año 2008, Gas Natural anunció su deseo de ad-
quirir el 100% de Unión Fenosa en una operación valorada en 17.000 millones de euros.
El 26 de febrero del 2009 Gas Natural inició el proceso para hacerse con el 100% 
de la eléctrica española Unión Fenosa. Para ello, y como primer paso, adquirió a la 
constructora ACS el 35,3% que ésta empresa tenía en Unión Fenosa, por un valor 
cercano a los 6.000 millones de euros, lo que supone 18,05€ por acción.
Tras este primer paso, y según la Ley de Opas española, la compañía se vio obligada 
a lanzar una OPA sobre el 100% del capital de Unión Fenosa por un valor cercano 
a los 8.200 millones de euros.
El proceso comenzó el 20 de marzo del 2009 y se extendió hasta el 14 de abril de 
ese mismo año, que es la fecha límite para que los accionistas de Unión Fenosa 
aceptasen la propuesta de compra. En esa fecha, el porcentaje de aceptación había 
alcanzado el 95% (Noticias, 2010)
Adicionalmente, Gas Natural deberá lanzar también una OPA sobre Epsa (Empre-
sa de Energía del Pacifico) y Cetsa (Compañía de Electricidad de Tuluá), filiales de 
Unión Fenosa en Colombia, para lo cual contará con un plazo de tres meses des-
pués de que se produzca la adquisición del control de Unión Fenosa. Estos activos, 
junto con los Fenosa posee en México, son los que más interesan en el exterior a 
Gas Natural (Expansión, 2009).
En cuanto al futuro del sector eléctrico español, se espera que se sigan produciendo nue-
vos movimientos corporativos que produzcan: o bien una, concentración en el sector, 
o bien, la entrada de nuevas empresas de otros sectores que adquieren alguna eléctrica.
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1.3.1. La normativa nacional.
El mercado liberalizado de electricidad comenzó a operar en España el 1 de Enero 
de 1998, tras la aprobación de la Ley 54/1997, los principales ámbitos de actuación 
serían: 
1.  Desintegración vertical de todas las actividades del sistema eléctrico (generación, 
transmisión, distribución y comercialización).
2.  Sustitución del concepto que se tenía del sector eléctrico como un servicio públi-
co por el de garantía de suministro a todos los clientes.
3.  Cambio de titularidad de la explotación unificada del sistema eléctrico, puesto 
que antes era de propiedad estatal. 
4.  Liberalización gradual de las actividades de generación y comercialización, con el 
objetivo principal de mejorar la eficiencia productiva del sector.
5.  Paso de una gestión económica conjunta de las unidades generadoras del sistema 
hacia una gestión económica del funcionamiento de las centrales eléctricas ba-
sada en las decisiones que adopten sus propietarios en un mercado mayorista de 
electricidad.
6.  Creación de entidades encargadas de realizar la gestión económica (OMEL) y la 
gestión técnica (REE) del pool eléctrico.
7.  Establecimiento del Derecho de Acceso de Terceros a las redes de transmisión y 
distribución, las cuales son consideradas como monopolios naturales por razones 
de eficiencia económica y que, por tanto, necesitan ser reguladas. 
1.3.2. La normativa europea.
La implantación dentro de la Unión Europea de un verdadero mercado libe-
ralizado de la energía eléctrica responde al objetivo primordial del Tratado de 
Roma de 1957 y de la Comunidad Económica Europea, surgida de su firma: el 
establecimiento de un área única de libre comercio con la eliminación de las 
barreras que obstaculicen la libre circulación de mercancías dentro de la Unión 
Europea. 
Sin embargo, no es hasta 1990, con la publicación de la Directiva 90/547/CEE, 
que se refería al tránsito de la electricidad por las grandes redes y, sobre todo, en 
1996 con el establecimiento de la Directiva 96/92/CE sobre normas comunes 
para el Mercado Interior de la Electricidad, cuando se origina una equiparación en 
el tratamiento de la energía eléctrica con cualquier otra mercancía o servicio en la 
consecución de ese objetivo fundacional de la Comunidad Europea. 
1.3.  La normativa nacional y europea aplicable.
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De todos modos, a pesar de este intento por conseguir un mercado interior de la 
electricidad, existieron una serie de factores que provocaron que la industria eléc-
trica estuviera postergada durante décadas de ese proceso liberalizador y de simul-
tánea integración de mercados. Entre esos factores, el principal causante de este 
retraso ha sido el carácter propio del suministro eléctrico como soporte estratégico 
básico para el desarrollo económico de un país. 
Durante la postguerra europea se produjo la creación y consolidación de grandes 
estructuras empresariales, en muchos caso participadas por los estados, lo que se 
traslado a políticas, claramente intervencionistas, en el establecimiento de los pre-
cios de la electricidad.
Dejando a un lado esos aspectos negativos, con la Directiva 90/547/CEE se pro-
dujo la consagración del principio de acceso y utilización de las redes europeas por 
agentes compradores y vendedores de energía eléctrica ajenos a la propiedad de las 
mismas. Asimismo, significó el final de un derecho exclusivo para sus titulares y la 
consideración de la red como un soporte físico de transacciones comerciales.
Del mismo modo, la Directiva 96/92/CE, profundiza en todos estos aspectos, 
además de precisar cuál es el papel de los operadores o gestores de las redes de 
transporte de cada sistema, introduciendo conceptos decisivos como la separación 
contable de los negocios que integran las actividades de las empresas eléctricas 
(generación, transporte y distribución) y la exigencia de los Estados Miembros para 
que adopten las medidas necesarias que sirvan para garantizar la apertura de sus 
mercados de electricidad. Así, la adopción de este Directiva supuso un intento por 
liberalizar el mercado de generación y el de suministro de energía eléctrica, mientras 
que mantiene como actividades reguladas el transporte (a través de las redes de alta 
tensión) y la distribución (Ariño Ortiz y López de Castro, 1998). 
En cuanto a la generación, la Directiva 96/92/CE otorga a los países miembros la 
posibilidad de escoger entre la autorización o la licitación con el objetivo de libera-
lizar el mercado de generación, pero al mismo tiempo, acepta las peculiaridades de 
algunos Estados miembros que habían optado por la licitación. 
Asimismo, también se liberaliza el consumo de energía eléctrico. En concreto, en el 
año 1999 los países miembros deberían abrir a la competencia el 26,48% de su merca-
do, lo que incluía los clientes que demandaban más de 40 gwh anuales. A los tres años 
siguientes, la ampliación debería alcanzar el 28,4% incluyendo a los consumidores de 
más de 20 gwh. Finalmente, se preveía la liberalización de hasta un 33% del mercado, 
afectando esto a los consumidores de más de 9 gwh (Estanislao y otros, 2007). 
Así, gracias a la promulgación de estas directivas, se consiguió, por ejemplo, que en el 
año 2000 ciertos países europeos tuviesen un 100% de apertura de los mercados eléc-
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tricos, como ocurrió en los países nórdicos o Reino Unido. En el lado contrario, se en-
contraban países como Francia, Italia o Portugal con un grado de apertura de apenas un 
30%. En el caso de España, presentaba un grado de apertura del 53%. (Antonio, 2000).
En el año 2001, se elaboró una nueva Directiva, en concreto la Directiva 2001/77/CE, 
cuyos objetivos eran fomentar un aumento de la contribución de las fuentes de energía 
renovables a la generación de electricidad en el mercado interior eléctrico y sentar las 
bases de un futuro marco para el mismo, estableciendo una serie de obligaciones para 
los Estados miembros.
Los principales aspectos en esta Directiva serían (Arana García y otros, 2007):
1.  Adoptar medidas adecuadas y proporcionadas para promover un incremento del 
consumo de electricidad generada a partir de fuentes de energías renovables con 
el fin de lograr los objetivos de cada país.
2.  Hacer posible que el origen de la electricidad generada a partir de estas fuentes 
pueda garantizarse, con arreglo a criterios objetivos, transparentes y no discrimi-
natorios establecidos por cada Estado miembro.
3.  Evaluar el marco normativo respecto a los procedimientos de autorización 
de las instalaciones de producción de electricidad a partir de energías renova-
bles con la misión de reducir las trabas legales y agilizar los procedimientos 
administrativos.
4.  Adoptar las medidas necesarias para que los operadores de sistemas de transporte 
y de distribución garanticen el transporte y la distribución de electricidad a partir de 
estas fuentes, sin perjuicio del mantenimiento de la fiabilidad y la seguridad de la red.
5.  Garantizar que la tarificación del transporte y la distribución no suponga una discri-
minación de la electricidad procedente de estas fuentes, estableciendo, cuando pro-
ceda, un marco jurídico o exigiendo a los operadores de los sistemas de transporte 
y de distribución que garanticen que la tarificación refleje los beneficios realizables 
en materia de costes como resultado de la conexión de las centrales a la red. 
Dos años más tarde, más concretamente, el 26 de junio del año 2003, se dictó la 
Directiva 2003/54/CE relativa a las normas comunes para el mercado interior de 
la electricidad y con la que se derogaba la Directiva 96/92/CE. Esta directiva tie-
ne por objeto fijar normas comunes de generación, transmisión y distribución de 
electricidad. Además, define las modalidades de organización y funcionamiento del 
sector eléctrico europeo, el acceso al mercado, los criterios y los procedimientos 
aplicables respecto de las licitaciones y autorizaciones, así como de la explotación 
de redes.
De este modo, la Directiva 2003/54/CE propone un conjunto de medidas cuyo 
objetivo es la apertura completa del mercado de la electricidad en beneficio del con-
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sumidor europeo, reforzando las condiciones favorables a una competencia real y 
equitativa y a la implantación de un auténtico mercado único. Además, esta directiva 
obliga a los estados miembros a adoptar las disposiciones necesarias para llevar a 
cabo objetivos muy precisos como la protección de los consumidores vulnerables, 
la protección de los derechos fundamentales de los consumidores y la cohesión 
económica y social (López Sako, 2008).
Entre las obligaciones que esta directiva impone a los distintos Estados miembros, 
podemos destacar las siguientes:
1.  Deberán imponer a las compañías del sector obligaciones de servicio público 
relativas a la seguridad, incluida la seguridad del suministro, a la regularidad, a la 
calidad y al precio del suministro, así como a la protección del medio ambiente, 
incluida la eficacia energética.
2.  Deberán velar por que todos los clientes residenciales y las pequeñas empresas 
tengan derecho a recibir un suministro de una calidad bien definida, a precios 
razonables, fácil y claramente comparable y transparente.
3.  Se comprometerán a adoptar las medidas necesarias para proteger a los clientes 
finales y a los consumidores vulnerables, incluso con medidas destinadas a ayu-
darles y a evitar una interrupción del suministro de energía.
4.  Se obligarán a velar porque se implante para todos los clientes cualificados un 
sistema de acceso de terceros a las redes de transmisión y de distribución.
5. Informaran a la Comisión cuando se aplique la presente directiva. 
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La energía eléctrica pasa por una serie de fases desde su generación hasta su con-
sumo. En este apartado, de manera resumida, vamos a exponer en que consisten 
cada una de estas fases.
En el siguiente gráfico 1.11 se refleja el funcionamiento del mercado eléctrico y 
su cadena de valor:
El proceso se inicia en la fase de generación. Fundamentalmente existen tres mane-
ras de producir energía eléctrica: 
a.  Una primera que consiste básicamente en procesos de combustión que alimentan 
una turbina que unida a un generador produce energía eléctrica. Para ello utiliza 
combustibles de origen fósil y altamente contaminantes, como son el carbón, el 
gas y el petróleo.
b.  Una segunda cuyo principio de funcionamiento se basa en aprovechar la energía 
existente dentro del átomo: la llamada energía nuclear. Se trata, sin duda, de una 
energía limpia, con recursos ilimitados, pero con un gran problema: el tratamien-
to de los residuos radiactivos.
1.4.  El proceso de generación y distribución: 
la cadena de valor.
Consumo doméstico
220 V y 380 V
Subestación
de distribución
Subestación
de transformación
Red de transporte
220 kV a 400 kVCentrales de generación
Centrales de generación Centrales de generación
Consumo industrial
de 132 kV a 12,5 kV
Centro de control eléctrico
Red de distribución
< 132 kV
Gráfico 1.11
El proceso de generación y distribución: la cadena de valor.
Elaboración propia a partir de “http://www.ree.es/educacion/graficos/esquema_basico.pdf”. (21/09/2009).
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c.  Y una última manera de producir energía eléctrica aprovechando los recursos de 
la naturaleza: el viento, el sol, los ríos, la foresta, etc.; menos eficiente que las an-
teriores, a día de hoy, pero mucho menos contaminante que las anteriores.
El hecho de inclinarnos por una u otra forma de producir condicionará la inversión 
a realizar y, por lo tanto, tendrá asociada una función de producción distinta según 
los casos. 
En cualquier caso, siempre se tratará de explotaciones con un elevado retorno de 
la inversión, y grandes necesidades de financiación, lo que condicionará hacia pro-
yectos con una alta rentabilidad a largo plazo, pero con perdidas en los primeros 
ejercicios. 
La energía generada, bajo la supervisión del centro de control eléctrico, se trasladará 
hacia los centros de consumo, situados a gran distancia en la mayoría de los casos, 
a través de la red de transporte en régimen de alta tensión, ya que como hemos 
comentado en puntos anteriores es la manera con la que garantizamos menores 
perdidas en el transporte. Este transporte tendrá un coste que será repercutido al 
consumidor final. 
La red de transporte entronca con las redes de distribución próximas a los núcleos 
de población y consumo industrial, pero para realizar el trasvase de energía de una 
red a otra es necesario disminuir el voltaje de la energía en transporte, por ello en 
estos nudos de conexión se instalan subestaciones de transformación. 
Una vez que la energía circula por la red de distribución, tan sólo queda una fase 
antes de llegar al consumidor final, y es que esta energía aun se encuentra en un 
voltaje superior al habitual en consumo y suele tener muchas oscilaciones en su fre-
cuencia que conviene filtrar y estabilizar para no estropear los aparatos domésticos 
e industriales en su consumo. Es por ello, que en esta fase la energía transportada 
pasa por una subestación de distribución. 
Por último, la energía en condiciones óptimas de consumo es vendida por los distri-
buidores seleccionados en condiciones de libre mercado, a los consumidores finales. 
Los precios y costes de las diferentes fases enumeradas, dependen de las regulacio-
nes y regímenes tarifarios que se detallan a continuación. De ellos dependerán la 
rentabilidad de las empresas que actúan en las diferentes fases y la tarifa final que 
pagará el consumidor final.
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1.5.1. Regímenes tarifarios.
Debemos ante nada que diferenciar entre dos tipos de tarifas, las tarifas de retri-
bución aplicables a los generadores de energía eléctrica y las tarifas aplicables a la 
distribución y consumo final.
A la hora de tratar las tarifas de retribución de la producción, debemos tener pre-
sente que las instalaciones generadoras de energía presentes en el mercado eléctrico 
español se organizan en torno a dos regímenes claramente diferenciados: el régimen 
ordinario y el especial. La existencia de un régimen especial se justifica desde un 
punto de vista medioambiental, social y de fomento de energías autóctonas.
El régimen ordinario tiene la obligación de ofertar su energía en el mercado spot 
de electricidad, posibilidad también abierta, de forma opcional, al régimen especial.
En el artículo 27 de la Ley 54/1997, del 27 de Noviembre del Sector Eléctrico, 
se enumeran las características de aquellas instalaciones que pueden acogerse al 
régimen especial, diferenciándose del régimen ordinario. El régimen económico y 
jurídico de estas unidades de generación eléctrica se recoge en el RD 436/2004 del 
12 de Marzo.
La retribución del régimen especial será diferenciada de la del Régimen Ordinario 
gracias a la aplicación de un mecanismo de primas, expresadas como un porcentaje 
de la tarifa media de referencia, para cuya determinación pueden tenerse en cuenta 
factores como el nivel de tensión de entrega de la energía a la red, la contribución 
a la mejora del medio ambiente, el ahorro de energía primaria, la eficiencia ener-
gética y los costes de inversión en que se haya incurrido. A través de este régimen 
retributivo especial, que intenta compensar externalidades no recogidas en el precio 
de la energía eléctrica producida por el régimen ordinario, se persigue fomentar la 
implantación de las energías renovables.
Los mecanismos de retribución de la energía eléctrica producida en régimen es-
pecial, previstos en el RD 661/2007 en su artículo 24, para vender, total o parcial-
mente, su producción neta de energía eléctrica, permite a los titulares de instala-
ciones a los que resulte de aplicación este real decreto elegir una de las opciones 
siguientes:
a)  Ceder la electricidad al sistema a través de la red de transporte o distribución, 
percibiendo por ella una tarifa regulada, única para todos los periodos de progra-
mación, expresada en céntimos de euro por kwh.
1.5.  Funcionamiento del mercado nacional.
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b)  Vender la electricidad en el mercado de producción de energía eléctrica. En este 
caso, el precio de venta de la electricidad será el precio que resulte en el mercado or-
ganizado o el precio libremente negociado por el titular o el representante de la ins-
talación, complementado, en su caso, por una prima en céntimos de euro por kwh.
En su artículo 25, el RD 661/2007 se especifica la tarifa regulada a que se refiere el 
articulo 24.1.a) consiste en una cantidad fija, única para todos los periodos de pro-
gramación, y que se determina en función de la categoría, grupo y subgrupo al que 
pertenece la instalación, así como de su potencia instalada y, en su caso, antigüedad 
desde la fecha de puesta en servicio, en los artículos 35 al 42 del presente real decreto.
En el articulo 27, del RD 661/2007, se trata sobre la aplicación de la prima:
1.  La prima a que se refiere el articulo 24.1.b) consiste en una cantidad adicional al 
precio que resulte en el mercado organizado o el precio libremente negociado 
por el titular o el representante de la instalación.
2.  Para ciertos tipos de instalaciones pertenecientes a la categoría b), se establece 
una prima variable, en función del precio del mercado de referencia.
Para estas, se establece una prima de referencia y unos límites superior e inferior 
para la suma del precio del mercado de referencia y la prima de referencia. Para 
el caso de venta de energía a través del sistema de ofertas gestionado por el ope-
rador de mercado, así como para los contratos de adquisición entre los titulares 
de las instalaciones y los comercializadores cuya energía es vendida en el sistema 
de ofertas, el precio del mercado de referencia será el precio horario del mercado 
diario. Para el resto de posibilidades contempladas en la opción b) del articulo 
24.1, el precio del mercado de referencia será el precio que resulte de acuerdo a 
la aplicación del sistema de subastas regulado en la Orden ITC/400/2007, de 26 
de febrero, por la que se regulan los contratos bilaterales que firmen las empresas 
distribuidoras para el suministro a tarifa en el territorio peninsular.
La prima a percibir en cada hora, se calcula de la siguiente forma:
i.  Para valores del precio del mercado de referencia mas la prima de referencia 
comprendidos entre el limite superior e inferior establecidos para un determi-
nado grupo y subgrupo, el valor a percibir será la prima de referencia para ese 
grupo o subgrupo, en esa hora.
ii.  Para valores del precio del mercado de referencia más la prima de referencia 
inferiores o iguales al límite inferior, el valor de la prima a percibir será la dife-
rencia entre el límite inferior y el precio horario del mercado diario en esa hora. 
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iii.  Para valores del precio del mercado de referencia comprendidos entre el limite 
superior menos la prima de referencia y el limite superior, el valor de la prima 
a percibir será la diferencia entre el limite superior y el precio del mercado de 
referencia en esa hora.
iv.  Para valores del precio del mercado de referencia superiores o iguales al límite 
superior, el valor de la prima a percibir será cero en esa hora.
3.  La prima o, cuando corresponda, prima de referencia, así como los limites supe-
rior e inferior se determinan en función de la categoría, grupo y subgrupo al que 
pertenece la instalación, así como de su potencia instalada y, en su caso, antigüe-
dad desde la fecha de puesta en servicio, en los artículos 35 al 42 del presente real 
decreto.
En el articulo 28, RD 661/2007, se trata el complemento por Eficiencia.
1.  Las instalaciones del régimen especial, a las que les sea exigible el cumplimiento 
del rendimiento eléctrico equivalente y aquellas cogeneraciones con potencia 
instalada mayor de 50 mw y menor o igual de 100 mw, que acrediten en cual-
quier caso un rendimiento eléctrico equivalente superior al mínimo por tipo 
de tecnología y combustible según se recoge en el anexo I de este real decreto, 
percibirán un complemento por eficiencia, aplicable únicamente sobre la ener-
gía cedida al sistema a través de la red de transporte o distribución, basado en 
un ahorro de energía primaria incremental cuya cuantía será determinada de la 
siguiente forma:
Complemento por eficiencia = 1,1 x (1/REEminimo –1/REEi) x Cmp
REEminimo: Rendimiento eléctrico equivalente mínimo exigido que aparece en 
la tabla del anexo I. 
REEi: Rendimiento eléctrico equivalente acreditado por la instalación, en el ano 
considerado y calculado según el anexo I.
Cmp: coste unitario de la materia prima del gas natural (en c€/kWhPCS) publicado 
periódicamente por el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, por medio de la 
orden en la que se establecen, entre otros, las tarifas de venta de gas natural y gases 
manufacturados por canalización para suministros a presión igual o inferior a 4 bar.
2.  Este complemento por mayor eficiencia será retribuido a la instalación indepen-
dientemente de la opción de venta elegida en el artículo 24.1 del presente real 
decreto. 
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Por último en su articulo 29, se detalla el complemento por energía reactiva.
1.  Toda instalación acogida al régimen especial, en virtud de la aplicación de este 
real decreto, independientemente de la opción de venta elegida en el artículo 24.1, 
recibirá un complemento por energía reactiva por el mantenimiento de unos de-
terminados valores de factor de potencia. Este complemento se fija como un 
porcentaje, en función del factor de potencia con el que se entregue la energía 
del valor de 7,8441 c€/kWh, que será revisado anualmente. Dicho porcentaje, se 
establece en el anexo V del presente real decreto.
2.  Aquellas instalaciones del régimen especial cuya potencia instalada sea igual o 
superior a 10 mw podrán recibir instrucciones del mismo para la modificación 
temporal del valor mantenido. En caso de cumplimiento de estas instrucciones 
del operador del sistema, se aplicara la máxima bonificación contemplada en el 
anexo V para el periodo en que se encuentre y en caso de incumplimiento de las 
mismas, se aplicara la máxima señalización contemplada en el mismo anexo para 
dicho periodo.
El operador del sistema podrá incorporar en dichas instrucciones las propuestas 
recibidas de los gestores de la red de distribución, y podrá delegar en estos la 
transmisión de instrucciones a los generadores conectados a sus redes.
3.  Sin perjuicio de lo anterior, las instalaciones que opten por vender su energía en 
el mercado, según el articulo 24.1.b), y cumplan los requisitos para ser proveedor 
del servicio de control de tensiones de la red de transporte, podrán renunciar al 
complemento por energía reactiva establecido en este articulo, y podrán parti-
cipar voluntariamente en el procedimiento de operación de control de tensión 
vigente, aplicando sus mecanismos de retribución.
En España, la fijación de la tarifa eléctrica de distribución viene recogida en el artí-
culo 17 de la Ley 54/97 del Sector Eléctrico, que en su segundo apartado dispone 
que la tarifa media o de referencia será fijada anualmente, o cuando circunstancias 
especiales lo aconsejen, por el Gobierno, mediante el correspondiente Real Decre-
to, a propuesta del Ministro de Economía, a través de un informe previo por parte 
de la Comisión Nacional de Energía y de la Comisión Delegada del Gobierno para 
Asuntos Económicos.
Además, en el artículo 94 de la Ley 53/2002, de Medidas Fiscales, Administrativas 
y de Orden social, se estableció la obligación por parte del Gobierno de aprobar un 
Real Decreto por el que se fije la metodología de cálculo de la tarifa eléctrica media 
o de referencia, en el periodo comprendido entre 2003-2010. Del mismo modo, se 
reconoce como coste, la anualidad que resulte necesaria para recuperar linealmente, 
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hasta el año 2010, el valor actual neto de los desajustes de ingresos anteriores al 2003 
y los correspondientes a las revisiones derivadas de los costes de generación extrape-
ninsular, asimilándose dicha anualidad a un ingreso de las actividades reguladas.
Asimismo, con el objetivo de cumplir con la anterior normativa, se aprobó el Real 
Decreto 1432/2002, a través del cual se establece la metodología para determinar la 
tarifa eléctrica media o de referencia.
El proceso de determinación de la tarifa eléctrica media es complejo y se compone 
de diversas partidas de costes, que pasamos a enumerar de una manera somera en 
el Anexo 1.
1.5.2. Fijación de precios.
La Ley 54/1997, estableció en España dos regímenes tarifarios a través de las cua-
les el consumidor podía obtener suministro eléctrico. Por un lado, contaba con la 
opción de la tarifa integral, y por otro lado tenia la tarifa de acceso. Además, estas 
tarifas eran únicas para todo el territorio nacional independientemente de las parti-
cularidades económicas y geográficas de las redes de las distintas zonas en las que 
se ubican los consumidores.
Sin embargo, con la promulgación de la Directiva 2003/54/CE, cuyo objetivo era es-
tablecer las directrices necesarias y mínimas en los sectores eléctricos de los países que 
conforman la Unión con la misión de converger hacia un mercado europeo único y 
competitivo, se dio el primer paso para la eliminación total de las tarifas integrales en los 
sistemas eléctricos de los países miembros que todavía contasen con este tipo de sistema. 
Con el fin de lograr este objetivo, se promulgó la Ley 17/2007, por la que se 
modifica la Ley 54/1997, para poder adaptarla a las directrices impuestas por la 
Directiva anteriormente citada. De este modo, surge la tarifa de último recurso 
(TUR) que comenzó a funcionar a mediados de 2009. Pero antes de hablar de 
la TUR, analizaremos las dos tarifas eléctricas que han funcionado en España 
desde la liberalización del sector en el año 1997.
1.5.2.1. Tarifa integral.
Se denomina tarifa integral al precio fijado por el Gobierno y revisado de 
manera trimestral, a partir del año 2007, que los consumidores acogidos a la 
modalidad de suministro regulado deben pagar por el suministro eléctrico. 
Estos clientes, reciben la electricidad de las empresas distribuidoras situadas 
en su zona, siendo ésta la responsable de realizar las compras de energía en el 
mercado, así como el resto de actividades necesarias para poder llevar a cabo 
el suministro eléctrico.
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A modo de resumen, los componentes que conforman el coste de la tarifa integral 
serían los siguientes:
1. Precio regulado de la energía.
2. Precio regulado de la gestión comercial.
3. Pagos por capacidad.
4. Perdidas en redes.
5. Red de transporte.
6. Red de distribución.
7. Gestión de medidas.
8. Coste del Operador del Mercado y del Sistema.
9. Impuestos.
10.  Otros costes regulados, como pueden ser los déficits de años anteriores o la 
gestión de residuos nucleares entre otros.
Una peculiaridad de la tarifa integral, es que, en teoría, incluía todos los costes de 
suministro como son los la producción, los peajes y la actividad comercial. Sin 
embargo, como veremos más adelante, se ha producido un déficit tarifario para las 
empresas eléctricas como consecuencia de la aplicación de este tipo de tarifa.
1.5.2.2. Tarifa de acceso.
Por otro lado, la otra opción que tenían los consumidores, la denominada tarifa de 
acceso, comenzó a estar disponible con la liberalización del sector, que permitió de 
manera gradual que los consumidores que quisieran pudiesen escoger libremente su 
suministrador eléctrico, o bien, accediesen directamente al mercado para la adqui-
sición de la energía. De este modo, si un consumidor se decanta por esta opción, el 
precio que deberá pagar se compone de dos elementos. Por un lado, el precio de la 
energía adquirida al consumidor o comprada directamente en el mercado y, por otro 
lado, a este precio hay que sumarle el coste del acceso a las redes.
En resumen, los principales componentes que componen el coste de la tarifa de 
acceso serían los siguientes:
1. Pagos por capacidad.
2. Perdidas de redes.
3. Red de transporte.
4. Red de distribución.
5. Gestión de medidas.
6. Coste del Operador del Mercado y del Sistema
7. Impuestos.
8.  Otros costes regulados (déficits de años anteriores, gestión de residuos nucleares, 
sobrecostes extrapeninsulares, etc).
67LA GENERACIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICA COMO ACTIVIDAD ECONÓMICA: EL MERCADO ELÉCTRICO
1.5.2.3. Tarifa de último recurso.
Como se ha dicho con anterioridad, la Directiva 2003/54/CE introduce una serie 
de novedades con el fin de lograr un mercado interior de la electricidad. En concre-
to, el art.3 de dicha Directiva establece que “Los Estados miembros deberán garantizar 
que todos los clientes domésticos y, cuando los Estados miembros lo consideren adecuado, las 
pequeñas empresas, es decir, las empresas que empleen a menos de 50 personas y cuyo volumen de 
negocios o balance general no exceda de 10 millones de euros, disfruten en su territorio del derecho 
a un servicio universal, es decir, del derecho al suministro de electricidad de una calidad determina-
da, y a unos precios razonables, fácil y claramente comparables y transparentes. Para garantizar 
la prestación del servicio universal, los Estados miembros podrán designar un suministrador de 
último recurso…”.
De este modo, la legislación española se ha tenido que adaptar a la legislación comu-
nitaria, de ahí que en el art.71 de la Ley 17/2007, se trate de este asunto:
“A partir de 1 de enero de 2009, queda suprimido el sistema tarifario integral, estableciéndose las 
tarifas de último recurso. A partir de 1 de enero 2010, sólo podrán estar acogidos a la tarifa de 
último recurso aquellos consumidores con suministros en baja tensión.
A partir del año 2011 podrán acogerse a tarifas de último recurso los consumidores de energía 
eléctrica cuya potencia contratada sea inferior a 50kw”.
Finalmente, la entrada en vigor se ha tenido que retrasar unos meses, y su introduc-
ción definitiva no se ha producido el 1 de enero del año 2009, tal y como recogía la 
Ley 17/2007, sino que se ha hecho efectiva el 1 de junio de ese mismo año.
Con la introducción de estos cambios, el suministro a tarifa deja de formar parte 
de la actividad de distribución y solo es realizado por los comercializadores en 
libre competencia. Por lo tanto, las distribuidoras dejarán de tener clientes finales, 
que pasarán a las comercializadoras, creándose las comercializadoras de último 
recurso (CUR).
Inicialmente se han designado (cada cuatro años se revisará su designación) por 
parte del Ministerio de Industria como Comercializadoras de Último Recurso a las 
siguientes empresas: 
1. Endesa Energía XXI, S.L. 
2. Iberdrola Comercialización de Último Recurso, S.A.U. 
3. Unión Fenosa Metra, S.L. 
4. Hidrocantábrico Energía Último Recurso, S.A.U. 
5. E.ON Comercializadora de Último Recurso, S.L. 
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Mercado Físico Mercado Financiero
Mercado organizado
Mercado diario
Mercado intradiario
Mercados de operación
Contratos por diferencias
Contratos forward
Contratos de opciones y futuros
Soluciones de restricciones técnicas
Servicios complementarios
Gestión de desvíos
Contratos bilaterales 
físicos
Mercado libre
Gráfico 1.12
El mercado mayorista español.
Elaboración propia a partir de la información 
recogida en OMEL (2008).
1.5.3. El mercado y agentes participantes.
1.5.3.1. El mercado.
El mercado eléctrico español está constituido por dos segmentos: un mercado ma-
yorista y otro mercado minorista.
En el mercado mayorista de generación de electricidad se realizan negociaciones 
comerciales de compra y venta de energía eléctrica y de otros servicios relacionados 
con el suministro de electricidad. Asimismo, este mercado mayorista de generación 
está formado por un mercado físico y por un mercado financiero. 
El mercado físico a su vez está compuesto por un mercado organizado y por un 
mercado libre. El mercado organizado de generación está conformado por el mer-
cado diario (pool), el mercado intradiario y por los mercados de operación, mientras 
que en el mercado libre se realizan los contratos bilaterales físicos25. 
En cuanto al otro tipo de mercado, el mercado financiero, ofrece la posibilidad de rea-
lizar contratos para cobertura de la volatilidad de los precios de la electricidad (contra-
tos por diferencias26, contratos a plazos (forward), contratos de opciones y futuros).
En el siguiente gráfico 1.12, se resume lo anteriormente comentado acerca del mer-
cado mayorista de generación de electricidad en España:
25  Los contratos bilaterales, que pueden ser físicos o financieros, son un tipo de contrato de suministro de electricidad entre un 
consumidor cualificado o un agente externo y un generador o un agente externo, a través del cual el vendedor se compromete a 
suministrar al comprador una determinada cantidad de energía eléctrica a cambio de un precio fijado entre ellos. 
26  Es un contrato en el cual se asigna una cantidad y un precio en el que las partes se comprometen a liquidarse la diferencia entre 
el precio convenido y el que han pagado o cobrado en el pool. De esta manera, cuando el comprador tiene que pagar en el pool 
más de lo pactado, recibe esa diferencia del vendedor y viceversa.
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Dentro del mercado organizado, en el mercado diario, se realizan las negociaciones 
de electricidad para el día siguiente a través de la presentación de ofertas de compra 
y venta de electricidad por parte de los agentes del mercado. Tal es la importancia de 
este mercado que en él se negocia el 85% de la energía y es el mercado con mayor 
influencia en la formación del precio de generación (Agosti, Padilla y Requejo, 2007). 
De este modo, el mercado organizado es donde los agentes productores, realizan ofertas 
de venta de energía para cada una de las horas del día siguiente, mientras que por otro 
lado, los compradores realizan ofertas para adquirir esa energía. Las empresas ofrecen 
sus plantas de forma separada especificando tanto la producción como el precio. Al 
mismo tiempo, los compradores realizan ofertas de adquisición, especificando tanto la 
cantidad que desean comprar como el precio que están dispuestos a pagar.
Como consecuencia de este proceso, para cada hora del día se genera una curva 
de oferta y otra de demanda. La curva de oferta se obtiene mediante la agregación 
de las cantidades de energía ofertadas por los productores ordenadas de manera 
ascendente en función de su precio. Por su parte, la curva de demanda se obtiene 
ordenando de forma descendente las cantidades ofertadas por los compradores. 
El resultado de la casación entre oferta y demanda es una combinación precio-
cantidad, donde la oferta y la demanda se igualan. En ese punto de equilibrio ya 
no se produce más energía, ya que el precio demandado por la siguiente unidad de 
generación excede el precio que los compradores están dispuestos a pagar. Así, el 
precio de equilibrio es el precio ofertado por el generador más caro necesario para 
satisfacer la demanda.
Gráfico 1.13
Curva del mercado eléctrico diario para cada hora.
Elaboración propia a partir de datos “Mercado de Electricidad 2007” (OMEL, 2008).
Precio marginal diario
Ofertas de ventas
Precio de la última oferta
de venta casada
Ofertas de adquisición
c€/kWh
Energía casada MWh
70 LA GENERACIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICA COMO ACTIVIDAD ECONÓMICA: EL MERCADO ELÉCTRICO
Por su parte, en el mercado intradiario se realizan los ajustes que en la oferta y en 
la demanda de energía pudieran producirse con posterioridad a haberse cerrado el 
mercado diario. Así, gracias a estos mercados de ajustes, el sistema puede acomodar 
las inevitables discrepancias entra la demanda real y la prevista, y además permite 
a los generadores optimizar sus programas de operación. La gestión económica, 
tanto del mercado diario como intradiario, corresponde al Operador del Mercado 
(OMEL).
En cuanto a los mercados de operación, éstos adaptan los programas de generación 
que resultan de los mercados diarios e intradiarios a las restricciones técnicas de la 
red de transmisión en alta tensión, de forma que el suministro eléctrico se realice en 
condiciones óptimas de calidad, confiabilidad y seguridad. Además, los mercados de 
operación están compuestos por segmentos encargados de resolver las restricciones 
técnicas, la gestión de desvíos entre la generación y la demanda por desperfectos en 
los grupos generadores y la asignación de servicios complementarios. La encargada 
de gestionar este tipo de mercado es REE, que es el Operador del Sistema.
El funcionamiento del sistema eléctrico español se encomienda a dos entidades 
independientes, que son por un lado, el Operador del Mercado, y por otro lado, el 
Operador del Sistema.
OMEL, Operador del Mercado Ibérico de Energía, Polo Español, S.A., es la em-
presa encargada de gestionar tanto el mercado diario como el intradiario, siendo 
además responsable de la liquidación y comunicación de las obligaciones de pago y 
derechos de cobro a que de lugar la energía contratada en el mercado diario como 
intradiario.
En cuanto a la gestión técnica del sistema eléctrico, REE (Red Eléctrica de España), 
operador del sistema español, es la encargada de realizar todas aquellas funciones 
que se derivan del funcionamiento de los servicios de ajuste del sistema, de las des-
viaciones producidas en el mercado de producción de energía eléctrica, así como de 
la liquidación y comunicación de las obligaciones de pago y derechos de cobro a que 
den lugar los servicios de ajuste del sistema, la garantía de potencia y los desvíos.
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En la tabla 1.5 podemos ver las principales funciones de los operadores.
Tabla 1.5
Principales funciones de los operadores.
Elaboración propia a partir de “Mercados de la Electricidad 2007” (OMEL, 2008).
PRINCIPALES FUNCIONES DE LOS OPERADORES
Operador del Mercado (OMEL) Operador del Sistema (REE)
Opera los mercados diarios e intradiarios. Garantiza el equilibrio técnico de las redes.
Fomenta el desarrollo del mercado. Propone y aplica los criterios de seguridad.
Difunde la información pública. Garantiza el acceso a la red de transporte.
Coordinación con otros mercados internacionales. Propone la planificación de la red de transporte.
Realiza las comunicaciones derivadas de la operación 
de los mercados
Establece los requerimientos para la regulación del 
sistema.
Informa a las Administraciones sobre los comportamien-
tos en contra del buen funcionamiento del mercado.
Realiza las operaciones de los mercados de servicios 
complementarios y otros procesos de operación técnica.
Coopera con otras entidades para prever la cobertura 
de la demanda.
Informa a las Administraciones sobre situaciones de 
emergencia o excepcionales.
1.5.3.2. Agentes participantes.
En cuanto a los agentes que pueden participar en el cualquiera de los mercados o 
procesos que componen el mercado de la electricidad en España, son los que se 
detallan a continuación (OMEL, 2009).
1.5.3.2.1. Productores.
Dentro de esta apartado hay que destacar, por un lado, los productores en régimen 
ordinario, y por otro lado, los productores en régimen especial27. Dentro del primer 
tipo, régimen ordinario, las principales compañías son Endesa Generación, Iberdrola 
Generación, y Gas Natural Fenosa, con unas cuotas de mercado del 22,17%, 19,63% 
y 8,49% respectivamente (OMEL, 2009). Con relación al segundo tipo, régimen es-
pecial, aquí existen multitud de pequeñas empresas debido al hecho de que cada vez 
que se construye una nueva instalación de energía renovables se constituye una nueva 
empresa para esa instalación. Sin embargo, las principales empresas vuelven a ser las 
tres citadas anteriormente.
1.5.3.2.2. Comercializadores.
Estos pueden vender la energía adquirida no sólo a los consumidores, sino también 
a otros comercializadores o incluso integrarse dentro de los mercados diarios e 
intradiarios existentes. Además, al igual que los productores, los comercializadores 
pueden actuar como representantes para la agrupación de ofertas de venta del régi-
men especial. Algunos ejemplos de este tipo de empresas son Endesa Generación, 
Gas Natural Comercializadora o Enel Viesgo Generación.
27  La generación en régimen especial incluye todas las unidades generadores con una potencia inferior a 50mw y que emplean 
fuentes de energía renovables, residuos y cogeneración.
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1.5.3.2.3. Distribuidores.
La actividad de distribución, a diferencia de las dos actividades anteriores, se ejerce 
en régimen regulado, y tiene por misión la transmisión de la energía eléctrica desde 
las redes de transporte hasta los puntos de consumo. En este caso, no existen mu-
chas compañías que se dediquen a esta actividad. Algunas de ellas son: Electra de 
Viesgo Distribución S.L., Endesa Distribución Eléctrica SL., Hidrocantábrico Dis-
tribución Eléctrica, Gas Natural Fenosa, Iberdrola Distribución Eléctrica o Nexus 
Energía entre otras.
En el gráfico 1.14 se puede ver la cuota de mercado por los distribuidores.
1.5.3.2.4. Agentes externos.
Son los encargados de realizar los intercambios internacionales e intracomunitarios 
de energía eléctrica. En un primer momento, existían dos tipos de agentes externos: 
los compradores y los vendedores, aunque una misma entidad puede llevar a cabos 
los dos tipos de operaciones. Sin embargo, con la Ley 17/2007 desaparece la figura 
de agente externo como tal, y ahora es el comercializador el único capaz de realizar 
intercambios internacionales de energía eléctrica.
1.5.3.2.5. Representantes.
Son unos de los sujetos que realizan actividades de suministro de energía eléctrica. 
Se consideran representantes quienes actúan por cuenta de un sujeto del mercado, 
sea, en nombre de dicho sujeto (representación propia) o bien sea en nombre pro-
pio (representación indirecta). Además, los agentes que actúen como representantes 
no podrán actuar simultáneamente por cuenta propia y ajena28.
Otros (Cuota<0,1%)
Nexus Energía
Hidrocantabrico Energía
0,15%
0,16%
0,36%
Endesa Distribución
37,54%
Unión Fenosa Distribución
Hidrocantabrico Distribución
E.On Distribución, S.L.
16,73%
5,63%
2,12%
Iberdrola Distribución
37,32%
Gráfico 1.14
Cuota de mercado por distribuidoras.
Elaboración propia a partir de datos “Mercado de Electricidad 2008” (OMEL, 2009).
28  Se entiende que un representante actúa por cuenta propia cuando participa de forma directa o indirecta en más de un 50% del 
capital de la sociedad a la que representa.
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1.5.3.2.6. Consumidor final.
Con la entrada de la Ley 17/2007, los consumidores que opten por adquirir energía 
directamente del mercado se denominaran Consumidores Directos de Mercado, 
entre los que podemos destacar a Celulosa de Asturias, S.A., Cementos La Unión, 
S.A. o Tortosa Energía, S.A. entre otras. Sin embargo, determinados consumidores 
tendrán el derecho a suministro a precios máximos que podrán ser fijados por el 
Gobierno y tendrán la consideración de tarifas a último recurso. 
1.5.3.2.7. Agentes del mercado Ibérico.
Según el artículo 14 del Convenio Internacional suscrito el 1 de octubre de 2004, 
por el que se acuerda la constitución de un Mercado Ibérico de la energía eléctrica 
de España y Portugal (MIBEL), el reconocimiento de cualquier Estado acreditará 
automáticamente a un agente para poder actuar en el otro Estado. A este respecto, 
la disposición adicional 19 de la Ley 54/1997 establecía por un lado, el reconoci-
miento a los sujetos del sector eléctrico portugués la capacidad para actuar en los 
mercados de energía eléctrica previstos en el citado convenio, siempre que se en-
cuentren comprendidos dentro de su artículo 3, y de acuerdo con la normativa vi-
gente en España. Por otra parte, los agentes que actúen por cuenta de otros sujetos 
en el Mercado Ibérico tendrán la consideración de representantes a los efectos de 
su actuación en los mercados de energía eléctrica que integran el Mercado Ibérico 
y en consecuencia tendrán la condición de sujetos a los efectos del artículo 9 de la 
Ley 54/1997.
1.5.4. El papel de red eléctrica en el mercado.
Como ya se ha comentado anteriormente, Red Eléctrica Española (REE) fue crea-
da en el año 1985 con el objetivo de hacerse cargo de la red de transporte y de la 
operación del sistema eléctrico español, consiguiendo una separación entre la gene-
ración y distribución de electricidad.
En la actualidad, con una plantilla de aproximadamente 1.500 empleados, opera tanto a 
nivel nacional como internacional, siendo las dos actividades principales de la compañía 
dentro de España la de operador del sistema y la del transporte de la energía eléctrica.
1.5.4.1. Operador del sistema.
REE opera en el sistema eléctrico español, garantizando el suministro de electrici-
dad y su seguridad con el objetivo de que la electricidad fluya correctamente desde 
los centros de generación hasta los puntos de consumo. Asimismo, REE, como 
operador del sistema eléctrico debe de mantener un equilibrio entre la oferta y la 
demanda debido a que la electricidad no se puede almacenar en grandes cantidades, 
lo que le obliga a prever el consumo y a supervisar en tiempo real las instalaciones 
de generación y la red de transporte.
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Otra función más, como operador del sistema, es la gestión de todos los intercam-
bios de electricidad con otros países que sean necesarios para mantener o incluso 
incrementar la calidad y seguridad del suministro.
Por otra parte, REE, debe informar a los reguladores de la capacidad de transporte 
e interconexión del sistema eléctrico, así como de las necesidades de interconexión 
con otras redes eléctricas. También debe analizar todas las nuevas solicitudes de 
conexión a la red y limitar el acceso a ésta cuando no se disponga de capacidad 
suficiente o existan riesgos para la seguridad del suministro.
Por último, dentro de este papel de operador, debe de gestionar los servicios de 
ajuste29, que tienen por misión adecuar los programas de producción resultantes de 
los mercados eléctricos diarios e intradiarios a los requisitos de calidad, fiabilidad y 
seguridad del sistema eléctrico nacional.
Para poder llevar a cabo todas estas actividades como Operador del Sistema Eléctri-
co, REE ha desarrollado el CECOEL (Centro de Control Eléctrico de Red Eléctri-
ca), que es el encargado de dar las órdenes de operación del sistema de producción 
y transporte para poder garantizar el suministro.
En relación a este tema, REE también ha desarrollado el CECRE (Centro de Con-
trol de Régimen Especial) cuyo objetivo es integrar en el sistema eléctrico la máxi-
ma producción de energía de origen renovable, sobre todo la de origen eólico. De 
este modo, con el desarrollo de este centro, España se ha convertido en el primer 
país a nivel mundial que ha conseguido conectar todos sus parques eólicos de más 
de 10 mw a un centro de control.
1.5.4.2. Transporte de la energía eléctrica.
REE es la encargada de transportar la energía eléctrica en alta tensión, lo que le obli-
ga a gestionar las infraestructuras que forman la red de transporte y que conectan 
las centrales donde se generala la electricidad con los puntos donde es consumida.
Por lo tanto, REE es el gestor de la red de transporte de electricidad y actúa como 
transportista único, siendo propietaria del 99% de la red española de alta tensión. El 
1% restante, es propiedad de las empresas privadas del sector, aunque REE deberá 
adquirirlo según lo fija la Ley 17/2007.
29  Se entienden por servicios de ajuste o mercados de ajuste la solución de restricciones técnicas, la asignación de los servicios 
complementarios y la gestión de desvíos.
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En cuanto a la red de transporte, está formada por cerca de 34.500 km y más de 
3.000 subestaciones, siendo REE la responsable de su mantenimiento y ampliación 
como organismo gestor de la red eléctrica.
En el gráfico 1.15 se muestra la evolución de la red de transporte.
Gráfico 1.15
Evolución de la red de transporte (Km).
Elaboración propia a partir de “Informe Anual REE 2008”.
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Para realizar un análisis del mercado eléctrico a nivel mundial, hemos considerado 
adecuado estudiar los países que han ido marcado la tendencia a seguir, en términos 
de liberalización, fomento de la competencia entre empresas y organización en el 
sector, tales como el mercado británico, ya que a nivel europeo, es un verdadero 
creyente en la liberalización del mercado eléctrico, y la referencia establecida por 
España, en su proceso liberalizador, los países nórdicos por su búsqueda de la efi-
ciencia en el ámbito del mercado eléctrico y el mercado eléctrico norteamericano, 
por sus grandes diferencias con el de los países europeos.
1.6.1. El mercado eléctrico escandinavo.
La liberalización del sector eléctrico dentro del continente europeo comenzó en la dé-
cada de los años ochenta, siendo Inglaterra y Gales los primeros países en comenzar 
con el proceso de privatización y eliminación de la regulación dentro de esta industria, 
aunque el desarrollo de un mercado liberalizado de contado se ha producido con 
mucha mayor rapidez en los países escandinavos, ya que desde los años noventa ya 
contaban con un mercado de electricidad competitivo, implantado inicialmente en 
Noruega (año 1993), para trasladarse posteriormente a Suecia en 1996, Finlandia en 
1998 y, por ultimo, en Dinamarca en 1999.
Con todo este proceso, se lograba crear el Nord Pool, el primer mercado común 
eléctrico dentro de Europa, constituido por dos mercados organizados. Por un 
lado, se encuentra el mercado físico, en el que se contrata el suministro de la 
electricidad del día siguiente. Por otro lado, está el mercado financiero, en el 
cual se negocian contratos financieros como el contrato forward, de futuros o 
de opciones.
De esta manera, se crea un gigantesco mercado, con una potencia instalada en 
1999 de más de 86.000 mw y con una producción cercana a los 400.000 gwh. 
(Tabla 1.6).
1.6.  Mercados internacionales.
Tabla 1.6
El mercado eléctrico escandinavo en 1999.
Elaboración propia a partir de  
“El mercado eléctrico en Escandinavia, 
EE.UU. y R.U.” (Meneu y otros, 2001)
EL MERCADO ELÉCTRICO ESCANDINAVO EN 1999
Países Potencia Instalada (MW) Producción (GWh)
Noruega 27.934 122.874
Suecia 30.885 150.510
Finlandia 16.458 66.766
Dinamarca 10.934 37.009
Total 86.211 377.159
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Sin embargo, aunque se crea un mercado común para estos cuatro países, la estruc-
tura de generación de cada uno de los países que componen este mercado es muy 
diferente. Así, por ejemplo, en el sistema eléctrico finlandés predomina la genera-
ción hidráulica y nuclear, al igual que Suecia, donde además tiene cabida la gene-
ración eléctrica a través de centrales térmicas de carbón. En el caso de Noruega, 
prácticamente la generación eléctrica proviene de la producción hidráulica, mientras 
que en Dinamarca, las fuentes de generación son las centrales de ciclo combinado 
y las centrales de carbón.
Vamos a analizar cómo ha sido el proceso de liberalización del sector eléctrico en 
cada región. A pesar de que cada nación ha tenido un proceso distinto todos ellos 
muestran una nota común, y ésta ha sido la obligatoriedad de separar las actividades 
de generación y comercialización.
Noruega:
Contaba con unos de los mayores consumos eléctricos per cápita del mundo. 
Un ejemplo de esto, es el hecho que desde 1945, el consumo eléctrico se ha-
bía incrementado en aproximadamente un 800%, mientras que la población 
únicamente había crecido en torno al 50%. Esto es debido en gran parte, a la 
industria intensiva en energía y al elevado gasto en calefacción con el que con-
taba este país nórdico. Otro aspecto que resulta de vital importancia, es el he-
cho de que el porcentaje atribuible a la generación hidráulica superaba el 99%, 
lo que provocó que la producción de energía eléctrica dependiese en gran me-
dida de las precipitaciones que se produjesen en el país. Por otro lado, durante 
los años que precedieron a la reforma de 1990, la gran mayoría de las empre-
sas del sector eléctrico eran de propiedad pública, sobre todo municipal. Otra 
característica del sector eléctrico era el elevado grado de atomización, tanto 
de las unidades productivas, como de las distribuidoras. Existían cerca de 80 
empresas de generación y unas 200 distribuidoras. A pesar de este gran nú-
mero de empresas, la producción eléctrica estaba bastante concentrada. Así, 
las diez empresas generadoras más grandes poseían aproximadamente el 66% 
de la capacidad instalada, siendo la compañía estatal Statkraft propietaria ella 
sola del 30%. Por último, mencionar, que la concentración de la negociación 
de la energía eléctrica en un solo mercado que se produciría con la reforma 
del sector, tiene su antecedente en el mercado o pool de energía resultado de 
la fusión de los cinco pools regionales existentes hasta ese momento.
En el caso de Noruega, la reforma del sector comienza en 1990, con la apro-
bación de la” Norwegian Energy Act”, aunque no sería hasta un año más tarde 
cuando entraría en vigor. Esta ley, contemplaba la introducción de un nue-
vo marco competitivo tanto en las actividades de generación como en las de 
comercialización. En cuanto al transporte y a la distribución, todavía seguían 
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siendo actividades reguladas. De este modo, con esta Ley se pretendía incidir en 
cuatro aspectos (IEA, 2001):
1. Nivelar los precios de la energía en las distintas regiones.
2.  Buscar una eficiencia en el empleo de los recursos por medio de la introducción 
de la competencia, asegurando siempre el suministro.
3. Ofrecer a los consumidores las señales adecuadas para ahorrar energía.
4.  Proporcionar incentivos para la selección óptima de las inversiones de acuerdo a 
rentabilidad.
Como resultado de la aplicación de esta ley, muchas empresas noruegas de gene-
ración eléctrica han sido objeto de una completa reestructuración (Meneu y otros, 
2001). Así, por ejemplo, Statkraft pierde su condición de empresa principal en el 
campo de generación pasando únicamente a producir un 25% de la energía total, 
con lo que la situación monopolística previa a la reforma se va sustituyendo poco a 
poco por un mercado en el que cada vez aparecen más competidores.
En relación a este asunto, la empresa Statnett SF se convierte en el operador del sis-
tema, asumiendo tanto la responsabilidad de garantizar el abastecimiento como la 
tarea de gestión de la red de transporte. Además, coincidiendo con su creación, una 
de las divisiones de esta empresa, acoge la primera versión del mercado noruego, el 
Power Pool, pasándose a denominarse Statnett Marked AS. Se trata de un mercado 
centralizado de electricidad para todo el territorio noruego, en el que los agentes 
procedentes de otros países nórdicos podrán participar en él indirectamente, previa 
obtención de una autorización para negociar a corto plazo fuera de sus respectivos 
países.
Con respecto a las actividades de transporte y distribución, éstas se someten a la 
supervisión y regulación de la Norwegian Water Resources and Energy Aministra-
tion (NVE).
Por lo tanto, tras la reforma del sector eléctrico noruego, este presenta las siguientes 
características:
1. Un sector productor altamente competitivo basado en la generación hidráulica.
2.  Presencia de unas 200 empresas de distribución de carácter monopolístico con 
ámbitos de influencia local y regional.
3.  Existencia de un mercado eléctrico al que acuden compradores y vendedores 
para efectuar sus transacciones energéticas.
4. Un monopolio en la red de transporte de alto voltaje.
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Dinamarca:
Presentaba una economía basada en los procesos industriales y agrícolas más 
avanzados, siendo un país exportador de alimentos. Por otro lado, en Dinamarca, 
ya se generaba electricidad desde 1891, estando la estructura de generación do-
minada básicamente por centrales térmicas y centrales no convencionales, siendo 
las fuentes de generación el carbón, el gas natural, el viento y la biomasa. En 
cuanto al sistema eléctrico danés, éste se situaba entre el hidroeléctrico de los 
países del norte y el térmico propio de los países de Europa Occidental. Además, 
este sector se había dividido en dos áreas monopolísticas independientes entre sí, 
organizadas respectivamente por dos asociaciones verticalmente integradas: EL-
SAM (área Jutlandia-Funen) y ELKRAFT (resto del país). Ambas asociaciones se 
encargaban de la planificación y gestión de la transmisión de electricidad en la red 
interna así como a través de las conexiones internacionales. Por último, destacar, 
que alrededor de 100 empresas de distribución poseían las ocho centrales genera-
doras que producían el 75% de la energía total del país, estando el 50% de estas 
empresas distribuidoras en manos de municipios, mientras que el 50% restante se 
organizaba en cooperativas.
En cuanto a la reforma del mercado eléctrico de Dinamarca, según recogen (Meneu 
y otros, 2001) en su obra, ésta ya se empezó a fraguar en 1997, con la creación de la 
empresa ELTRA, que en poco tiempo se convertiría en el operador del sistema en la 
parte occidental del país, asumiendo las tareas de garantizar tanto la seguridad como 
eficiencia eléctrica. En el lado este del país, fue la empresa Elkraft Power Company 
quien asumió desde 1998 las funciones del operador hasta el año 2000, momento 
en el que cambio su denominación y paso a llamarse Elkraft System.
Tras todo esto, el año 1998, sería el año en el que entraría en vigor una nueva ley de 
suministro eléctrico, la New Danish Electricity Supply Act, la cual tenía como prin-
cipal misión la separación de las funciones de generación, transporte y distribución.
Un año después, concretamente el 11 de Febrero de 1999, el Ministerio de Medio 
Ambiente y Energía emitió un decreto para garantizar que todas las empresas ge-
neradoras de electricidad podrían negociar el acceso a la red para comprar o vender 
electricidad. Esta medida, junto con la entrada en vigor de la New Danish Electrici-
ty Supply Act, hizo que el mercado danés de la energía fuese compatible legalmente 
con la Directiva Europea en esta materia (IEA, 2002).
Sin embargo, en seguida las empresas del sector y el gobierno danés vieron la nece-
sidad de seguir adaptando la industria eléctrica danesa y así, el 30 de Diciembre de 
1999, entró en vigor una versión de la Electricty Supply Act.
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De este modo, con esta nueva versión mejorada, las actividades no relacionadas 
con la electricidad pueden únicamente podían llevarse a cabo a través de empresas 
independientes de responsabilidad limitada.
Asimismo, se creó la Autoridad Reguladora de la Energía (Energitilsynet) que susti-
tuía a la antigua Comisión que establecía los precios de la electricidad (Elprisudval-
get) y que tenía como objetivo regular las tarifas de la red, así como los precios al 
usuario final en los segmentos no competitivos del mercado.
En definitiva, esta nueva ley del sector eléctrico, supuso una progresiva liberaliza-
ción del mismo. Así, por ejemplo, desde el 1 de enero de 1998 los consumidores 
con un consumo anual a los 100 gwh ya podían gozar del libre acceso al mercado. 
Suecia:
La economía sueca estaba orientada al comercio exterior, siendo uno de los países 
con mayor renta per cápita del planeta. En cuanto a su estructura de generación, 
estaba algo más diversificada que la de Noruega. En el caso sueco, la generación 
eléctrica a partir de la energía hidráulica suponía alrededor del 47%, mientras que la 
energía nuclear representaba un 45,6%, aunque el gobierno sueco había diseñado 
un plan para ir cerrando progresivamente las centrales nucleares existentes en el 
país. En relación a su red de transporte, Suecia fue una de los primeros países en la 
construcción e instalación de líneas de alto voltaje, debido a que las centrales hidro-
eléctricas estaban ubicadas lejos de las zonas pobladas. Por otro lado, alrededor de 
300 empresas formaban parte del mercado eléctrico en Suecia antes de la reforma, 
aunque la actividad de generación y distribución estaba concretada en un número 
reducido de empresas. Así, la empresa estatal Vattenfall poseía cerca de la mitad de 
la potencia instalada, y era la encargada de gestionar la red principal de transporte. 
Por último, el grupo formado por las empresas generadoras más importantes del 
país, tuvieron la incitativa de establecer el “Pooling Agreement”30.
En el caso sueco, la reforma comenzaría en 1991, momento en el que se adoptó la 
decisión de separar la transmisión de la generación (Nord Pool ASA, 2004). Pero 
no sería hasta el año 1995, cuando el Parlamento sueco decidió revisar la Electricity 
Act, que era la ley que regia el sector eléctrico desde el año 1902, introduciendo 
un mercado de electricidad competitivo que promovía la eficiencia y la posibilidad 
de elección por parte del consumidor, que comenzó a operar a partir de 1996. Sin 
embargo, hasta enero de 1998, no entraría en vigor la ley que sustituiría a la ley de 
1902 (IEA, 2004).
30  Con este acuerdo no se crea un despacho central de la electricidad. Cada empresa generadora participante debía disponer de 
una capacidad de producción suficiente para satisfacer la demanda de todos sus clientes en condiciones operativas normales. La 
mayor parte de la negociación se refería a intervalos horarios del día de entrega aunque también existía la negociación semana 
e incluso mensual.
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Las características principales que muestra la nueva Ley de Electricidad del gobier-
no sueco son (Meneu y otros, 2001):
1.  Se convierte a la empresa pública Svenska Krafntt en la operadora del sistema, 
siendo la responsable de garantizar la fiabilidad y calidad del servicio, además de 
gestionar tanto la medición como la liquidación en la red principal de transporte.
2.  Las actividades de generación y comercialización tienen que desarrollarse dentro 
de un marco competitivo, mientras que la actividad de transporte todavía sigue 
siendo gestionada por el operador del sistema.
3.  Libertad de acceso a la red por porta de todos los consumidores a cambio del 
pago de una tarifa por la utilización de la misma.
4. Libertad de cambio del suministrador por parte de los consumidores.
5.  Prohibición de desempeñar al mismo tiempo las operaciones de generación o 
comercialización y distribución.
6.  Obligación para todos los que adquieran la condición de responsables de red de 
facilitar el libre mercado bajo condiciones no discriminatorias.
7.  Creación de un organismo, NUTEK (National Board for Industrial and Tech-
nical Development) cuya misión principal es la de supervisar el cumplimien-
to de las normas de actuación relacionadas con las actividades de transporte y 
distribución.
8.  Los intercambios de energía relacionados con agentes externos no requieren 
ningún tipo de autorización.
De esta manera, gracias a esta Ley se termina con un proceso que había comenzado 
unos años antes con la toma de diferentes medidas, entre las que hay que destacar, la 
decisión del gobierno sueco de convertir a la empresa nacional (Statens Vattenfalls-
versk) en una empresa totalmente independiente y privada, pasando a denominarse 
Vattenfall AB, la cual comenzó a funcionar a partir de 1992. Por otra parte, se le en-
comendó a la empresa pública Svenka Krafntt la tarea de gestionar la red principal 
de transporte de energía.
Como ya se dijo, en octubre de 1995, el Parlamento sueco dio el visto bueno para 
un mercado libre y abierto a la competencia. De este modo, unos meses más tarde, 
concretamente en diciembre de ese mismo año, se eliminan las tarifas en frontera 
por las transacciones de energía entre Noruega y Suecia. Así mismo, en 1996, con 
la entrada en vigor de la nueva Ley de Electricidad, Suecia pasa a formar parte del 
mercado de electricidad de Noruega. Al mismo tiempo, las empresas Svenska Kra-
fntt (Suecia) y Statnett (Noruega), llegan a un pacto por el que se reparten el capital 
social del mercado al 50%.
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Finlandia:
Mostraba una economía basada principalmente en la industria de los metales, de la 
madera y de la ingeniería. Además, el comercio representaba una parte importante 
del PIB, cercana al 30%. La estructura de generación en este país nórdico esta-
ba formada por centrales nucleares (48%), centrales hidroeléctricas (18%) y por 
térmicas y eólicas (33%). También hay que destacar la escasa centralización que 
presentaba el sector eléctrico, con alrededor de 130 empresas generadoras que abas-
tecían las necesidades energéticas finlandesas. Por último, subrayar que en Finlandia 
tradicionalmente existían dos redes de transporte pertenecientes a dos compañías 
diferencias: IVS y TVS que se fusionaría en 1997 dando origen a la empresa Fingrid 
System Oy, operadora actual del sistema eléctrico finlandés.
Con referencia al caso de Finlandia, su proceso de liberalización comenzó en junio 
de 1995, tras la entrada en vigor de la Electricity Market Act, cuya misión principal 
era la mejora del funcionamiento del mercado eléctrico logrando una mayor com-
petitividad y eficiencia de la producción eléctrica a través de las siguientes disposi-
ciones (IEA, 1999):
1.  Se requiere a todos los propietarios de redes de transmisión y distribución el 
proporcionar el acceso a sus redes a todos los consumidores, cuyos requisitos de 
energía excedan los 500 kw, aunque esta limitación fue eliminada en el año 1997.
2.  Se eliminaron la necesidad de licencia en la construcción de centrales eléctricas, la 
cooperación transfronteriza del comercio de electricidad, y las licencias exclusivas 
para la venta minorista de electricidad.
3.  Se establece que es necesario una contabilidad por separado para la generación de 
electricidad, transmisión, distribución y suministro.
4. Estableció la Electricity Market Authority (EMA).
La EMA, era responsable de las siguientes funciones:
1.  Concesión, cancelación o cambio de licencias de red, incluyendo para la cons-
trucción de nuevas líneas eléctricas.
2. Supervisión de acceso a la red y los precios.
3. Recopilación de estadísticas y diversa información relativa al sector.
4. Evaluación de eficiencia de las empresas de la red eléctrica.
Al igual que sucedió con el caso sueco, la reforma iniciada por Finlandia, supuso la 
liberalización tanto de las actividades de generación como las de comercialización, 
quedando todavía la actividad de transporte en régimen de monopolio.
Por otra parte, la entrada de este nuevo marco normativo, supuso asimismo, la 
creación de The Electricity Market Authority, que era un organismo que se dedi-
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caba principalmente a supervisar y garantizar que por todos los agentes del sector 
actuasen de acuerdo a las reglas establecidas en esta nueva Ley. También tenía como 
responsabilidad, el impulso del mercado eléctrico, la supervisión de las operaciones 
de transporte o la concesión de licencias de operadores de red, entre otras.
Para finalizar con Finlandia, resaltar como último gran cambio realizado durante la 
reforma, la entrada en vigor en junio del año 1998 de la Ley del Mercado de Electri-
cidad Reformada, a través de la cual este país pasaba a formar parte del Nord Pool.
Una vez explicada la situación de cada país nórdico previa a la integración, vamos 
a comentar ahora como ha sido ese proceso de integración, que concluyó con la 
creación del Nord Pool en el año 2000. El proceso de integración del mercado eléc-
trico de los países nórdicos comenzó a principios de los años 1990 fecha en la que 
el gobierno noruego se lanzó a la separación de las actividades del sector eléctrico 
(García y Palacios, 2006). Con esta reforma, lo que se pretendía era lograr una des-
agregación de las funciones y conseguir la existencia de una competencia dentro de 
este mercado sin llegar a privatizar totalmente la industria. 
De este modo, la nueva configuración del sector estaba caracterizada por cuatro 
aspectos principales: 
1.  Establecimiento de un mercado común noruego llamado Statnett Marked AS. 
Posteriormente con el ingreso de Suecia en 1996 pasaría a denominarse Nord 
Pool ASA.
2.  Separación de actividades de las empresas verticalmente integradas en funciones 
competitivas y reguladas.
3. Introducción de la posibilidad de venta directa de energía para todos los usuarios.
4.  El sistema de transmisión de alta tensión de la empresa de propiedad estatal 
Statkraft, fue desagregado en una compañía diferente, llamada Statnett. Por su 
parte, Statkraft fue reorganizada y se convirtió en un generador orientado hacia 
la comercialización de la energía.
En el año 1996, se produciría la apertura del mercado spot de electricidad noruego-
sueco, (Nord Pool). Así, gracias a esta apertura se consiguió eliminar cualquier tipo 
de barrera de comercio de energía entre ambos países, aunque no sería hasta no-
viembre de de 1999 cuando realmente los precios fueron totalmente liberalizados.
Tras la integración de Noruega y Suecia en un mercado eléctrico común, Finlandia 
siguió los pasos de estos, convirtiéndose en el siguiente país en entrar en dicho mer-
cado. Esta entrada sería posible gracias a la reforma iniciada en 1995, aunque en un 
primer momento este país tenía un área de precios independientes del Nord Pool, 
finalmente unos años más tarde acabaría formando parte de este mercado eléctrico.
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Por otra parte, Dinamarca fue el último país en entrar en el Nord Pool. Este país, 
mostraba una peculiaridad y era que su mercado de energía, como ya se comentó, 
estaba dividido en dos mercados, Dinamarca Oeste y Dinamarca Este, los cuales no 
estaban conectados entre sí pero si lo estaban con otros mercados eléctricos. Así, 
por ejemplo, Dinamarca Oeste estaba interconectada con Noruega, Suecia y Ale-
mania, mientras que Dinamarca Este estaba interconectada únicamente con Suecia 
y Alemania.
El mercado eléctrico danés había empezado su proceso de liberalización en 1999, 
cuando permitió el acceso al mercado común de los países nórdicos a aquellos 
agentes con un consumo superior a 100 gwh por año.
Asimismo, dos años después, concretamente a partir del 1 de enero del año 2001, 
aquellos usuarios con un consumo superior a 1 gwh eran libres de escoger su pro-
veedor de energía eléctrica. Finalmente a partir del 1 de enero del 2003 todos los 
usuarios están autorizados a comprar la electricidad donde ellos deseen.
De este modo, el Nord Pool es un mercado eléctrico común en el que los operado-
res de los sistemas de transmisión de los cinco países nórdicos, TSOs, (Transmis-
sion System Operators) operan de manera muy cercana tanto en materia operacio-
nal como de mercado (Nord Pool ASA, 2004).
Se trata de un mercado eléctrico con un tamaño muy considerable, tal y como queda 
reflejado en la tabla 1.7, en el que agentes con diferentes capacidades de generación 
y necesidades de consumo venden y compran energía eléctrica. La gran mayoría de 
las transacciones llevadas a cabo se realizan a través de contratos bilaterales comu-
nes aunque también existe un mercado de contratos financieros.
Tabla 1.7
Generación eléctrica 2003 (TWh).
Elaboración propia a partir de “The Nordic Power Market: Electricity Power Exchange across National Borders” (Nord Pool ASA, 2004).
GENERACIÓN ELÉCTRICA 2003 (TWh)
Países Hidráulica Térmica y Cogeneración Nuclear Renovable
Noruega 53 13,5 65,5 0,5
Suecia 106 1
Finlandia 9,5 48,5
Dinamarca 38 22 5,5
Total 168,5 101 87,5 6
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1.6.2. El mercado eléctrico de EE.UU.
El caso del mercado eléctrico norteamericano difiere del de los países europeos, 
puesto que, en palabras de José Carlos Fernández esta economía optó por “un 
modelo en el que predominan los monopolios privados regulados por una entidad 
regulatoria independiente” (Fernández, 2003).
De esta manera, el sector eléctrico americano presentaba una estructura antes de la 
reforma del mismo, en la que grupos empresariales controlaban la mayor parte del 
mercado (Meneu y otros, 2001). Se trataba de conglomerados financieros formados 
para recoger los beneficios de una multitud de subsidiarias bajo su propiedad, sobre 
las cuales estaban en posición de ejercer un continuo abuso de poder. Este tipo de 
conglomerados, tuvieron especial incidencia durante las primeras décadas del siglo 
XX, llegando a controlar aproximadamente el 75% del mercado de generación du-
rante esta época. Además, casi la mitad de toda la energía producida en el país estaba 
en manos de tres conglomerados empresariales.
Con el objetivo de frenar esta situación, se promulgó en 1935 la Ley de Grupos 
Empresariales Eléctricos (PUHCA), cuya misión era desmantelar los grandes gru-
pos empresariales, que por esa época dominaban las redes de distribución de gas 
y de electricidad en EEUU, así como mejorar el sistema eléctrico norteamericano, 
reduciendo las duplicaciones de redes tanto en electricidad como en gas. De esta 
manera, este nuevo marco legal, asigna a las PUCs31 (Public Utilities Commission) 
la regulación de las tarifas de distribución (Auguste y Urbiztondo, 1999).
Para el correcto funcionamiento de esta Ley, se le encargó a la Comisión Federal 
de Energía (Federal Power Commission) la misión de ser el órgano supervisor. 
Sin embargo, este órgano, pasaría a denominarse en 1977, como la FERC (Federal 
Energy Regulatory Commission), siendo la responsable de administrar las leyes y 
regulaciones referidas a cuestiones energéticas interestatales con la misión de pro-
mover la competitividad de los mercados tratando de asegurar un servicio accesi-
ble para todos teniendo en cuenta, tanto el interés del público, como el impacto 
medioambiental.
Tras la entrada en vigor de la PUHCA, el número de conglomerados financieros 
se había reducido considerablemente. Así, por ejemplo, en 1995, solo quedaban 15 
grupos empresariales registrados, siendo los más importantes, lo que se muestran a 
continuación en la tabla 1.8.
31  Son entes que se encargaban de regular en materia energética a nivel estatal.
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Por otra parte, otra Ley que tuvo especial incidencia durante la reforma norteamerica-
na fue la PURPA (Public Utiliy Regulatory Policies Act), promulgada en 1978 como 
consecuencia de la prohibición sobre las exportaciones de petróleo a los Estados 
Unidos impuestas por los países árabes productores de petróleo en octubre de 1973.
Con esta Ley, se intentó reducir por un lado, la dependía de EEUU del petróleo im-
portado de terceros países, y por otro lado, reducir su vulnerabilidad provocada por 
posibles cortes de suministro energético. Además, otro de los objetivos de esta ley 
fue la promoción de la energía procedente de fuentes renovables y cogeneradoras.
De este modo, con la aprobación de la PURPA, las distribuidoras se vieron en la 
obligación de proveer servicios de manera no discriminatoria a compañías genera-
doras independientes así como a algunas plantas de producción de pequeño tamaño 
que empleasen fuentes renovables (Auguste y Urbiztondo, 1999).
Como vemos, tras estas leyes, se abrió la puerta a la competencia en la generación 
de energía eléctrica. Además, en 1992, se promulgó la EPA (Energy Policy Act) que 
suponía reestructurar el sector, flexibilizando las normas para permitir la expansión 
de generadores independientes y autorizando a la FERC a exigir a las utilities abrir 
el acceso a sus redes de transporte para transacciones del mercado mayorista. En 
definitiva, esta legislación modificó la regulación del segmento de transmisión desde 
la legislación nacional, incorporando el principio de acceso libre a la red de trans-
misión lo que supuso un importante y nuevo avance federal sobre las potestades 
regulatorias estatales (Auguste y Urbiztondo, 1999).
Para poder llevar a cabo el cambio en la legislación, la FERC se valió de dos De-
cretos, el 888 y el 889, los cuales sirvieron para abrir a la competencia el mercado 
eléctrico mayorista. 
El primero, el 888, obligaba a las empresa de servicios eléctricos de EEUU a per-
mitir el acceso a sus redes eléctricas con unas tarifas y unas condiciones que no 
Tabla 1.8
Tamaño de los grupos empresariales (Enero 1995).
Elaboración propia a partir de “El mercado eléctrico en Escandinavia, EE.UU. y R.U.” (Meneu el al. 2001).
TAMAÑO DE LOS GRUPOS EMPRESARIALES (ENERO 1995)
Grupos Empresariales Activos Consolidados Ingresos Consolidados (1994)
Southern Co 27.042 3.191
Entergy Corp 22.613 2.223
American Electric Power Co 15.712 1.325
Central and South West Corp 10.909 1.824
Northeast Utilities 10.584 946
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fuesen discriminatorias, con la misión de desarrollar el acceso libre a la red (Auguste 
y Urbiztondo, 1999).
Así, para eliminar el monopolio que existías sobre las redes de transporte, la FERC, 
exigió a todas las utilities públicas que poseían, controlaban u operaban instalacio-
nes de transporte eléctrico para el comercio interestatal, las siguientes condiciones 
(Meneu y otros, 2001):
1.  Separar las actividades de transporte del resto de actividades que desarrolle la 
empresa.
2.  Presentar tarifas para el acceso libre y no discriminatorio a sus instalaciones de 
transporte.
3.  Adoptar estas tarifas para sus propias compras y ventas dentro del mercado ma-
yorista eléctrico.
4.  Desarrollar y mantener un sistema de información a tiempo real que de acceso a 
la misma información de las instalaciones de transporte que goza la misma utility.
En cuanto al segundo Decreto, el 889, establecía que cada utility que poseía, con-
trolaba u operaba en alguna instalación de transporte creará o participará en la 
creación de un sistema de información en tiempo real que dotará de libre acceso a 
sus clientes y potenciales clientes a información electrónica sobre la capacidad de 
transporte, precio y otra información necesaria para tener libre acceso e igual de 
condiciones a los servicios de transporte. Este sistema de información se denomi-
naría OASIS (Open Access Same- Time Information System).
De esta manera, tras todas estas medidas tomadas por el gobierno norteamericano, 
el campo de la generación dentro del sector eléctrico quedó dividido en dos grandes 
categorías, las utilities y las nonutilities.
Las utilities son agencias públicas y empresas privadas dedicadas a la generación, 
transporte y/o distribución de electricidad para el uso público. A su vez, dentro de 
las utilities existen cuatro diferentes categorías:
1.  IOUs (Investor- Owned Utilities): Representaban aproximadamente el 30% de la 
capacidad generadora de las utilities. Estaban reguladas por los estados, aunque 
en algún caso concreto también se encargaba el gobierno federal.
2.  Federally-Owned Utilities: Se trataba de entidades federales sin ánimo de lucro, 
las cuales generaban electricidad que era adquirida preferentemente por otras uti-
lities publicas y por agencias gubernamentales. Asimismo, estas Fedarally-Owned 
Utilities se encontraban reguladas por el gobierno federal.
3.  Public Owned Utilities: Eran entidades tanto municipales como locales, que al 
igual que las anteriores utilities, no tenían ánimo de lucro, estando reguladas por 
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los estados. Además, estas utilities, vendían la electricidad que generaban a sus 
asociados o bien a la comunidad a un precio de coste.
4.  Cooperatively Owned Utilities: Se trataba de empresas, reguladas por los estados, 
cuya propiedad estaba en manos de los miembros de la comunidad o cooperativa 
y únicamente vendían la electricidad generada a sus miembros.
Por su parte, las nonutilities, eran entidades de propiedad privada que producían 
electricidad para uso propio y para la venta a utilities. Podemos distinguir tres tipos 
distintos:
1.  QFs (Qualified Facilities). Eran cogeneradores o pequeños productores de ener-
gía eléctrica. Este tipo de empresas, tenían la ventaja de que la utility de su área de 
servicio estaba obligada a comprarle la producción a un precio regulado.
2.  Non-QFs (Non-Qualified Facilities): Se trataba de pequeños productores de elec-
tricidad o cogeneradores que no estaban regulados por la PURPA y que por lo 
tanto no tenían asegurada la vente de su producción eléctrica.
3.  EWGs (Exempt Wholesale Generators): Su origen está ligado con la entrada en 
vigor de la EPACT, la cual eximia a estas empresas de las obligaciones que impo-
nía la legislación federal de 1935.
Tras esta explicación de cómo había quedado el mercado eléctrico norteamericano, 
en cuanto a lo que generación se refiere, la siguiente tabla 1.9 muestra la cantidad de 
energía eléctrica generada en 1998 tanto por las utilities como por las nontutilities. Un 
dato a destacar, es que aproximadamente, el 90% de la energía generada procedía de 
las utilities, y de éstas, el mayor porcentaje proviene de las IOUs, cerca del 70%.
Tabla 1.9
Generación eléctrica en el mercado norteamericano (1998).
Elaboración propia a partir de “El mercado eléctrico en Escandinavia, EE.UU. y R.U.” (Meneu el al. 2001).
GENERACIÓN ELÉCTRICA EN EL MERCADO NORTEAMERICANO (1998)
Millones de MWh %
Utilities 3.212 88,8
IOUs 2.473,24 68,4
Federally Owned 289,08 8
Publicity Owned 321,20 8,9
Cooperatively Owned 128,48 3,6
Non Utilities 406 11,2
Total 3.618 100
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En referencia al mercado del transporte, el sistema eléctrico norteamericano ha 
evolucionado hasta convertirse en tres grandes redes eléctricas, que a su vez inclu-
yen redes menores. Las grandes redes consisten en conexiones de voltaje extra alto 
entre utilities individuales diseñadas para permitir el paso de electricidad de una 
parte de la red a otra. Estas tres grandes redes de transporte son:
1.  Interconnected System: Esta red está formada por los dos tercios del país más el 
este de Estados Unidos.
2.  Western Interconnected System: Formada por el suroeste y las zonas al oeste de 
las Montañas Rocosas.
3.  Texas Interconnected System: Esta última red está integrada únicamente por el 
Estado de Texas.
Hay que destacar, que el 73% de todas las redes de transporte se encuentra en ma-
nos de las IOUs, mientras que las utilities federales únicamente poseen el 13%, tal 
y como queda reflejado en el siguiente gráfico 1.16.
Dentro de la liberalización del sector eléctrico norteamericano, hay que dedicar una 
especial mención a la liberalización del sector eléctrico en California.
Este Estado, antes de que se iniciase el proceso de liberalización, tenía un sector 
eléctrico con un mercado no competitivo que constaba de (García y Medina, 2005):
1.  Oferta integrada verticalmente que controlaba el suministro eléctrico en la gene-
ración, la transmisión y la distribución.
2. Demanda operada por concesiones de monopolio.
3.  Servicio que no comprendía solo el suministro de la energía eléctrica, sino tam-
bién el transporte.
IOUS
73%
Cooperativas
6%
Utilities federales
Utilities publicas
13%
8%
Gráfico 1.16
Propiedad de las redes de transporte en EE.UU. (1998).
Elaboración propia a partir de “El mercado eléctrico en Escandinavia, EE.UU. y R.U.” (Meneu el al. 2001).
90 LA GENERACIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICA COMO ACTIVIDAD ECONÓMICA: EL MERCADO ELÉCTRICO
California fue el primer estado de EE.UU. en ofrecer a gran escala la posibilidad de 
poder elegir un proveedor eléctrico y, por tanto, lograr que existiese competencia 
dentro de este mercado. El inicio de este proceso se debió básicamente a la dife-
rencia que existía en la tarifa promedio32 entre California y los diferentes estados. 
Así, por ejemplo, atendiendo a la obra de (Auguste y Urbiztondo, 1999), “la tarifa 
promedio de California era de 9,48 centavos de $ por kwh, cuando la media todo el 
país era de 6,86 c/kwh”.
El elevado precio de la energía se debió según los autores (Montero y Sánchez, 
2001) “a la instalación de costosas plantas nucleares, exceso de capacidad instalada, 
contratos de largo plazo firmados con productores de energía independientes y 
una regulación ineficiente que no fue capaz de traspasar los menores costos a los 
consumidores”.
A partir de la aprobación de la Assembly Bill 1890 (AB 1890) de septiembre de 
1996, se produjo la separación de las actividades mencionadas anteriormente. Dicha 
ley suponía que (García y Medina, 2005):
1.  El mercado competitivo tendría suficiente suministro para satisfacer la demanda.
2.  Los precios marginales serían más altos, lo cual supondría un “incentivo” para un 
exceso anticipado de nueva producción.
3.  La estructura del mercado apuntaría a ser competitiva, con precios cada vez 
menores.
4.  El sistema de transmisión eléctrica del Estado podría llevar la energía a donde se 
necesitase.
5. Los usuarios elegirían sin duda a otros proveedores de electricidad.
Un aspecto importante que contempló la Ley AB 1890 fue que garantizó la recupe-
ración de los costos de transición (“stranded costs”) de las empresas que habían aco-
metido importantes inversiones antes de que se llevase a cabo la citada reforma, pro-
porcionándoles un periodo de hasta cuatro años para poder recuperar dichos costes.
Con la reforma, se crearon en el mercado mayorista de electricidad de California dos 
figuras, el Operador del Mercado (California Power Exchange, CalPX) y el Opera-
dor del Sistema (CAISO). El CalPX es el encargado del correcto funcionamiento 
del mercado de compra y venta de energía eléctrica con base en cotizaciones para 
cada hora del día siguiente, propuestas por las diferentes empresas generadoras. Por 
su parte, el CAISO (California Independent System Operator), tenía como misión 
el proveer el servicio de transmisión y balance del sistema a un mínimo costo así 
32  Facturación por kwh.
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como la tarea de asegurar el cumplimiento de los estándares de transmisión en el 
servicio, garantizando el acceso a la red tanto a los consumidores mayoristas como 
a los minoristas, incluidos los consumidores residenciales. (Viqueira, 2001).
De este modo, tras la reforma llevada a cabo, el 31 de Marzo de 1998, entraba en 
funcionamiento uno de los mercados eléctricos más grandes del mundo.
1.6.3. El mercado eléctrico del Reino Unido.
En este punto vamos a analizar el mercado eléctrico del Reino Unido, región forma-
da por Inglaterra, Escocia, Gales e Irlanda. Sin embargo, únicamente nos centrare-
mos en los mercados eléctricos tanto de Inglaterra, como de Gales, ya que han sido 
los que claramente han sufrido un proceso de desregulación.
Para comenzar a hablar sobre este mercado, el primer tema que se va a tratar es la 
situación en la que se encontraban ambas regiones antes de que se produjese la li-
beralización del sector eléctrico. Para ello, la CEGB (Central Electricity Generating 
Board) es el punto de partida.
Esta compañía fue creada con la Ley Eléctrica de 1957 y era la encargada de pro-
ducir más del 90% de la energía que se consumía en ambos países y también era la 
responsable del transporte de alta tensión, así como de los intercambios de energía 
eléctrica con Francia y Escocia (López Milla, 1999).
CEGB era la empresa que realizaba el suministro eléctrico a doce áreas regionales, 
denominadas como Área Board33, las cuales pagaban una tarifa de suministro al por 
mayor34. A su vez, estas doce áreas eran las encargadas de de gestionar tanto la distri-
bución como la comercialización dentro de su área de influencia (López Milla, 1999).
De este modo, las doce Área Boards se articularon como una compañías indepen-
dientes de distribución, separando el negocio de la red como monopolio natural, del 
potencialmente competitivo negocio del suministro al por menor (Putnam, Hayes 
& Barlett, 1991).
En 1998, se produjo un acontecimiento importante dentro del proceso de libe-
ralización del sector, y fue la publicación del Libro Blanco de la Electricidad que 
recogía una serie de propuestas encaminadas hacia la consecución de un nuevo 
sector eléctrico mucho más competitivo pero siempre manteniendo la garantía en el 
33  Posteriormente pasarían a denominarse Regional Elcetricity Companies (RECs)
34  Esta tarifa se denominaba Bulk Supply Tariff (BST) y estaba formada por una parte fija, independiente del volumen de 
electricidad que adquirían, y otra parte variable que dependía del volumen de energía comprada.
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suministro. Las actividades de distribución y transporte seguirían estando reguladas, 
aunque privatizadas. De esta manera, la reforma planteada se basó en los siguientes 
cuatro aspectos (Meneu y otros, 2001):
1.  Introducción de nuevas empresas que pudiesen competir en igualdad de 
condiciones.
2.  Acceso no discriminatorio a la red de transporte.
3.  Creación de una oferta competitiva de gestión y capital privados.
4. Liberalización de la demanda.
Por lo tanto, la estructura que se proponía en este documento incluía la separación 
de la generación, el transporte y la distribución y la creación de empresas de gene-
ración competitivas. Todo esto, supuso un cambio radical en el sistema eléctrico 
vigente en Reino Unido.
La característica más destacable de la propuesta del Libro Blanco era la idea de que 
la competencia del mercado sería el principal fuerza de motivación y de regulación 
de la industria eléctrica. (Putnam, Hayes & Barlett, 1991)
El espaldarazo definitivo para la reforma se produjo en 1989 con la publicación 
de la Energy Pact, que entraría en vigor el 30 de Marzo de 1990. Dicha reforma, 
supuso la separación contable de las actividades de generación, transporte, distribu-
ción y comercialización creándose a su vez un mercado eléctrico de operaciones al 
contado, el England and Wales Power Pool.
De este modo, el mercado eléctrico quedaba organizado de la siguiente manera 
(Putnam, Hayes & Barlett, 1991):
1.  La transmisión de electricidad se separó definitivamente de la generación, que-
dando la red de transmisión, en régimen de monopolio, en manos de una empre-
sa de nueva creación, la National Grid Company (NGC) que asumiría el papel 
de operadora del sistema además de llevar a cabo el transporte de alta tensión y 
gestionar las interconexiones con Escocia y Francia, entre otras tareas.
2.  La generación queda en régimen de libre competencia y los activos de generación 
de la CEGB fueron repartidos entre tres empresas nuevas:
•  National Power: Estará en posesión de aproximadamente el 50% de la ca-
pacida total.
•  Nuclear Electric: Se queda con todas las centrales nucleares, las cuales supo-
nían entre un 15% y un 20% de la capacidad total. Además, esta compañía 
todavía quedara en manos del Gobierno.
•  PowerGen: Se queda con el aproximadamente 30% restante.
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Tanto National Power como PowerGen podrán determinar, tanto los precios de la 
energía, como sus capacidades de producción. Sin embargo, se mantendrán como 
compañías privadas, sujetadas a condiciones concesionales, las cuales les impiden 
realizar una discriminación de precios y, además les exigen que aporten información 
y ofrezcan determinados servicios a la NGC.
3.  Conversión de las Área Boards en empresas distribuidoras de electricidad, que 
mantendrán la propiedad de los sistemas de distribución local y continuarán su-
ministrando a sus clientes en las zonas que tenían asignadas. Asimismo, el nego-
cio de compra y venta de energía de estas empresas queda regulado en función 
de sus costes totales y, también, queda sujeto a condiciones concesionales que 
impidan una posible discriminación en los precios.
4.  Libertad para los clientes finales a la hora de escoger el proveedor de electricidad 
que deseen. De este modo, se abre totalmente la competencia quedando única-
mente limitada por los mismos factores que en otros mercados.
5.  El DGES (Director General de Suministro de Electricidad) adquiere las misiones 
de verificar los balances energéticos o controlar el cumplimiento de las licencias, 
entre otras tareas.
Finalmente, el mercado mayorista del Reino Unido quedó organizado en torno a 
un Pool, en el que cada día los generadores de electricidad presentaban sus ofertas 
para satisfacer la demanda estimada por NGC para cada uno de los 48 periodos 
semi-horarios del día siguiente.
A partir de estos datos, se calculaba para cada periodo el precio al que se les añadían 
dos componentes a mayores. Por un lado, el pago por capacidad y, por otro lado, 
un sobrecargo que tenía por objetivo remunerar las pérdidas, servicios complemen-
tarios, etc. Asimismo, este Pool se complementaba con un mercado bilateral deno-
minado over-the-counter (OTC), en el se negociaban contratos no estandarizados. 
(Álvarez, 1992).
En un primer momento, este planteamiento del Pool funcionó bastante bien, aun-
que transcurridos unos años, se empezaron a detectar unas cuantas ineficiencias, 
tales como, que los generadores comenzaron a descubrir fallos que les permitían 
manipular el proceso de formación de precios y además no se permitía a la deman-
da participar adecuadamente.
Estos fallos en el sistema, junto con otra serie de factores, provocaron unos aumen-
tos en los precios de la electricidad por encima de lo esperado, lo que obligó al re-
gulador del mercado a diseñar un nuevo sistema. Como primer paso, para tratar de 
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combatir esto, se publicó en el año 2000 Utilities Act 2000 que sirvió para preparar 
las bases para posteriormente establecer el New Electricity Trading Arrangements, 
así como para fusionar los reguladores, tanto del sector del gas, como del de la elec-
tricidad en un único organismo, el Ofgem (Office of  Gas and Electricity Markets 
(IEA, 2006). Así, en el año 2001, surgiría el New Electricity Trading Arrangements 
(NETA), que más tarde cambiaría el nombre por el de British Electricity Trading 
and Transmission Arrangements, cuando se adhirió el sistema eléctrico escocés en 
el año 2005 (Sioshansi, 2008).
La New Electric Trading Arrangements (NETA) tenía como objetivo corregir los 
desequilibrios entre oferta y demanda que pudiesen producirse en un mercado ba-
sado en las transacciones bilaterales de electricidad libremente pactadas por los 
diversos agentes (Newbery, 2005).
La principal diferencia entre NETA y el Pool es que bajo el Pool toda la generación 
eléctrica se centralizaba, mientras que con el NETA cada planta autodespachaba 
(Newbery, 2005). Así, con el NETA se conseguía pasar de un sistema en el que se 
requería a generadores y proveedores para negociar la electricidad a través del mer-
cado eléctrico, a un nuevo modelo basado en los contratos bilaterales entre produc-
tores, proveedores, clientes y comercializadoras (Woo y otros, 2003).
De esta forma, el nuevo diseño del mercado eléctrico del Reino Unido se vertebra 
en tres niveles diferentes (Calero, 2006).
1. Uno de futuros, gestionado por una entidad independiente.
2. Un mercado bilateral a corto plazo.
3.  Un mercado organizado o pool de ajustes cuya finalidad es la de asegurar el equi-
librio del sistema, así como de la fijación de precios para aquellos desfases entre 
producción y consumos programados de los reales.
El NETA se basó en dos herramientas fundamentales para tratar de corregir posi-
bles desequilibrios que se produjesen en el mercado eléctrico. Estas herramientas 
eran (Calero, 2006):
1.  Balancing Mechanism que permite al operador del sistema modificar los niveles 
de generación y demanda declarados sobre la base de las mismas ofertas realiza-
das por las partes. 
2.  Energy Imbalance Settlement. Este elemento servía para la liquidación de las 
diferencias entre las posiciones contractuales y reales de las partes, estableciendo 
los precios para las mismas. Por esto, era necesario que tanto productores como 
demandantes comunicasen al Operador del Sistema el volumen de energía que 
habían contratado.
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En los primeros años de este nuevo sistema, el precio de la electricidad en el mer-
cado mayorista cayó de una manera bastante importante. Así, los precios pagados 
por los clientes industriales y comerciales fueron los que más cayeron y por lo tan-
to los que más se beneficiaron de la entrada de este nuevo sistema. En concreto, la 
caída se situó alrededor del 18%. Por su parte, los precios para los consumidores 
domésticos apenas se consiguieron disminuir como consecuencia del incremento 
en los costos de suministro debido principalmente a nuevos costes medioambien-
tales (Thomas, 2006).
Sin embargo, este nuevo diseño, al igual que había pasado con su antecesor, se vol-
vió a mostrar un tanto imperfecto. De tal modo, existía una falta de liquidez en el 
mercado spot debido a que los precios no eran constantes y, a su vez, los precios no 
eran constantes por una falta de liquidez en el mercado, lo cual suponía un círculo 
vicioso. Asimismo, el mercado se encuentra dominado por empresas que no tienen 
ningún interés en promover liquidez en dicho mercado y la existencia de un mer-
cado de contratos, lo que genera unas barreras de entrada muy altas para los pro-
ductores y comercializadores que desean entrar. Además, otro inconveniente que se 
vislumbraba en este mercado era que estaba dominado por contratos confidenciales 
a largo plazo (Thomas, 2006).
En Abril del año 2005, la implementación del NETA se extendió para cubrir toda 
Gran Bretaña, la que supuso la incorporación del sistema de generación de Esco-
cia. Así, el nuevo sistema fue denominado BETTA, British Electricity Trading and 
Transmission Arrangement. (Jamil y Fairuz, 2007).
BETTA supuso la introducción de un mercado único de electricidad al por mayor 
para Gran Bretaña con un único operador de redes de transporte independientes 
a su vez de las actividades de de generación y de suministro. Dentro de BETTA, 
existen tres propietarios de las redes de transmisión que son National Grid, Scottish 
Power y Elexon. (Jamil y Fairuz, 2007).
Al igual que sucedía en NETA, BETTA también emplea el Balancing Mechanism 
como uno de los mecanismos de equilibrio y control del sistema a través de Natio-
nal Grid Company, la cual cambiaria de nombre a final de 2005 por el de National 
Grid Electricity Transmission (NGET).
Asimismo, otra característica que conserva BETTA con respecto a su antecesor es 
que el precio de la electricidad se determina directamente entre vendedores y com-
pradores a través de contratos bilaterales. Esto obliga a los vendedores a ofrecer 
precios competitivos a los clientes, ya que éstos son libres de elegir otros vendedo-
res, los cuales puedan ofrecerle el precio de la energía mucho más barato.
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A modo de conclusión, comentar que el mercado eléctrico español, en su liberali-
zación, ha tomado como modelo el mercado eléctrico británico, el más liberalizado 
del mundo, salvo en el caso de la tarifa de último recurso, ya que en España, se 
considera que es adecuado regular la tarifa de los pequeños consumidores por ley.
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Como primer aspecto a destacar dentro de este apartado, cabe resaltar el cambio 
que se ha producido dentro de la generación eléctrica de España en los últimos 
diez años, concretamente en el periodo comprendido entre 1998-2008, tal y como 
muestran los gráficos 2.1 y 2.2.
Como vemos, en el año 1998 más del 80% de la electricidad producida en España 
tenía su origen en tres tecnologías: hidráulica, centrales de carbón y las centrales 
nucleares. Esto se debía básicamente a las políticas seguidas en años anteriores por 
los distintos gobiernos. 
2.1. Introducción.
Hidráulica
Nuclear
R.E.Fuel/Gas
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Gráfico 2.1
Generación eléctrica (1998).
Elaboración propia a partir de “Informe REE sobre el sector eléctrico desde 1998 hasta 2008”. (REE, 2009)
Gráfico 2.2
Generación eléctrica (2008).
Elaboración propia a partir de “Informe REE sobre el sector eléctrico desde 1998 hasta 2008”. (REE, 2009)
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En el caso de la hidráulica, esta tecnología ya llevaba tiempo sin prácticamente 
poder ampliar su capacidad debido a que ya se habían agotado las posibilidades de 
construir nuevas presas como consecuencia del desarrollo de la política hidráulica 
iniciada a partir de 1920, que tenía por objetivo el aprovechamiento integral de to-
das las cuencas hidrográficas.
Por otra parte, destaca la espectacular proporción de electricidad generada por cen-
trales nucleares. Esto se debió al deseo del gobierno de reducir la dependencia del 
país en materia de combustibles fósiles, y reducir así la consecuencia de otra posible 
crisis energética. Como respuesta, el Ejecutivo español se lanzó a la construcción 
de centrales nucleares a lo largo de toda la geografía española, teniendo su punto de 
origen en 1968 con la construcción de la primera central de este tipo en Guadalajara.
Otro aspecto a destacar es el porcentaje de electricidad generada a partir de las 
diferentes tecnologías en régimen especial (11%). Para entender esto, hay que re-
montarse un año anterior con la promulgación de la Ley 54/1997 del Sector Eléc-
trico, dentro de la cual se pretendía fomentar el desarrollo de energías renovables, 
las cuales operarían dentro del denominado régimen especial. Así, se incluye a la 
pequeña hidroeléctrica (menor o igual a 50 mw), eólica, solar o biomasa entre otras 
tecnologías.
Comparando esta situación con la del año 2008, observamos como las diferencias 
son muy sustanciales.
En primer lugar, destacar la entrada de las centrales de ciclo combinado que se 
produjo a finales del año 2002, momento en el que entraron 6 centrales con una 
potencia instalada conjunta de 2.974 mw. El desarrollo de este tipo de centrales se 
ha producido con el objetivo de reducir la dependencia de combustibles fósiles del 
exterior así como la contaminación, puesto que estas centrales de última genera-
ción son mucho más eficientes y por tanto menos contaminantes que las centrales 
térmicas.
Como segundo aspecto, destacar la increíble participación de la energía eólica den-
tro de la generación eléctrica española, actualmente en España (Kirby y Milligan, 
2008) del 24% al 30% de la energía eléctrica procede del viento, algo bastante im-
pensable unos años atrás. En relación con este aspecto, resaltar también el incre-
mento del resto de energías renovables gracias en gran parte a la Ley del Sector 
Eléctrico promulgada en 1997 que ha favorecido el desarrollo de estas tecnologías.
En el gráfico 2.3 se puede ver evolución año a año que ha tenido la generación eléc-
trica desde 1998 hasta el año 2008.
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Como vemos, la producción eléctrica ha pasado de 168.167 gwh en el año 1998 a 
los 237.120 gwh en el año 2008. Esto supone un incremento de casi el 50% en un 
periodo de 10 años. La principal causa de este aumento ha sido el incremento en la 
actividad económica del país ligado a un mayor consumo de la electricidad que ha 
provocado la construcción de nuevas centrales que aumentasen el parque generador 
de electricidad en España. Asimismo, un dato curioso es la tendencia constante que 
ha mantenido la energía nuclear, que ha dado una producción media cercana a los 
58.000 gwh/año. En el lado opuesto se han situado las centrales de carbón y las de 
fuel/gas, que han reducido su participación en beneficio de las centrales de ciclo 
combinado, por los aspectos anteriormente citados.
Por último, y antes de entrar a analizar la evolución que han tenido las diferentes 
energías renovables que se van a estudiar dentro de esta tesis, vamos a representar 
en el grafico 2.4 la evolución de la potencia instalada en España en el periodo 1998-
2008, teniendo en cuenta las energías que contribuyen al régimen ordinario (gran-
des presas hidráulicas, centrales de carbón, fuel/gas y nucleares).
Referencias:   Hidráulica
 Ciclo combinado
 Fuel/Gas
 Carbón 
 Nuclear 
Gráfico 2.3
Evolución de la generación de electricidad 1998-2008 (GWh).
Elaboración propia a partir de “Informe REE sobre el sector eléctrico desde 1998 hasta 2008”. (REE, 2009)
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Una vez más, y como es lógico, la potencia instalada en España en estos últimos 
diez años también se ha incrementado de manera notable, pasando de los 43.521 
mw en el año 1998 a los 66.449 mw del 2008, lo que supone un aumento del 50%. 
Destacar la tendencia constante que, por un lado, ha tenido la energía hidráulica 
(grandes presas), en torno a los 16.500 mw como consecuencia de la imposibilidad 
de construir nuevas presas, y, por otro, las centrales nucleares. 
Por otra parte y para acabar con este análisis volver a mencionar la disminución de 
la potencia tanto de las centrales de carbón como de las de fuel/gas pasando de una 
potencia conjunta en 1998 de 19.452 mw a los apenas 19.000 mw del año 2008, todo 
ello en beneficio de las centrales de ciclo combinado las cuales, en apenas siete años 
han pasado de 2.974 mw a los 23.054 del año 2008.
De este análisis de las fuentes energéticas que contribuyen en mayor medida a la 
generación de electricidad en España, entre otras conclusiones, se observa una im-
portante presencia y en continuo crecimiento de las energías renovables.
En una primera aproximación, podemos decir que se consideran energías renova-
bles o alternativas a aquellas que engloban una serie de fuentes energéticas, que a ve-
ces no son nuevas, como pueden ser las centrales hidroeléctricas o incluso la leña, ni 
renovables en el sentido estricto de la palabra, como es la geotermia, e incluso pue-
den llegar a tener un impacto medioambiental considerable como, por ejemplo, la 
construcción de los embalses para las centrales hidroeléctricas (Santamarta, 2004).
Referencias:   Hidráulica
 Ciclo combinado
 Fuel/Gas
 Carbón 
 Nuclear 
Gráfico 2.4
Evolución de la potencia instalada 1998-2008 (GWh).
Elaboración propia a partir de “Informe REE sobre el sector eléctrico desde 1998 hasta 2008”. (REE, 2009)
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Por otra parte, la mayoría de energías renovables, salvo la geotermia, proceden di-
recta o indirectamente del sol. Directamente, en el caso de la luz solar y el calor 
generados por la radiación solar, e indirectamente en el caso de la energía eólica, 
hidráulica, biomasa y olas, entre otras.
Las energías renovables, a pesar de lo que pueda pensar mucha gente, tienen una 
larga trayectoria dentro de nuestra historia, ya que hasta bien entrado el siglo xix, 
éstas han cubierto gran parte de las necesidades energéticas de las personas.
Sin embargo, con la aparición de los combustibles fósiles, en especial con la intro-
ducción del petróleo, y de la energía nuclear, las energías renovables han perdido 
peso dentro del mix energético de muchos país, quedando en muchos casos relega-
das a un segundo lugar.
No obstante, unas décadas atrás han vuelto a adquirir protagonismo como con-
secuencia del cambio climático y del agotamiento cercano al que están abocados 
los combustibles fósiles. De este modo, hoy en día las energías renovables cuentan 
con el apoyo de la mayoría de los gobiernos y es la opción de futuro por la que se 
han decantado la inmensa mayoría de políticas energéticas mundiales con el fin de 
combatir el cambio climático.
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2.2.1. Orígenes históricos.
La energía eólica ha sido uno de las fuentes no animales de energía que ya se em-
pleaba en las antiguas civilizaciones, además, se cree que el viento ya se utilizaba 
para mover los barcos (Gil García, 2008).
La primera referencia histórica que existe de la utilización de un molino de viento, 
se remonta al siglo vii d.c. a la antigua Persia (Iberdrola, 2004), donde emplean 
estos elementos para el riego y la molienda del grano. En el caso de estos molinos 
de viento, la rueda, situada de manera horizontal y sobre un eje vertical, era la en-
cargada de sostener las aspas.
Si ahora echamos un vistazo al continente europeo, los molinos de viento llegaron 
más tarde. Concretamente las primeras referencias históricas datan del siglo xii en 
Francia e Inglaterra. Se trataba de estructuras de madera que se hacían girar a mano 
alrededor de un poste central para orientar las aspas al viento.
Dos siglos más tarde, en el xiv, se comenzó a desarrollar en Holanda el molino de 
torre que consistía en una torre de piedra coronada por una estructura rotativa de 
madera que se encargaba de mantener el eje del molino y a la maquinaria superior 
del molino. Todos estos molinos contaban, por regla general, con entre cuatro y 
ochos aspas de entre tres y nueve metros cada una. La energía generada por las 
aspas se transfería, a través de un sistema de engranajes, a la maquinaria del molino 
que estaba situada en la base del molino.
A partir del desarrollo de estos molinos, se han ido produciendo en los siguientes 
siglos avances en este tipo de tecnología. Así, en el siglo xviii, concretamente en 
1724, se construyó el primer molino multipala, diseñado por Leopold Jacob (CE-
NER, 2005), cuyo diseño se basaba en un rotor multipala que movía un pistón. 
Aunque no sería hasta el año 1745, cuando se produjo un avance importantísimo 
con la introducción del abanico de aspas que giraba impulsado por el viento. 
Unos años más tarde, en 1772, se introdujo el aspa con resortes que consistía 
en una cerradura de madera que se controlaba de manera manual o automática, 
con el objetivo de conseguir mantener una velocidad de giro constante cuando el 
viento fuese variable.
Pero, sin lugar a dudas, una de las fechas más trascendentes para la historia de la 
energía eólica seria el invierno de 1887-1888, durante el cual, el americano Charles 
F. Brush inventó la primera turbina eólica con un funcionamiento automático para 
la producción de electricidad, tal como se representa en el gráfico 2.5.
2.2. Energía eólica.
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Se trataba de una turbina gigantesca, que contaba un rotor de 17 metros y un total 
de 144 palas fabricadas todas ellas de madera de cedro. A pesar del impresionante 
tamaño que poseía la turbina, el generador de la misma era únicamente de 12 kw. 
Este hecho se debió a que este tipo de turbinas de giro lento con tantas palas no 
mostraban una eficiencia media demasiado alta.
En Europa, el pionero de la energía eólica sería el danés Poul la Cour, quien duran-
te los últimos años del siglo xix, construiría varias turbinas eólicas generadoras de 
electricidad, convirtiéndose en uno de los pioneros de la moderna aerodinámica. 
Además, la Cour empleaba la electricidad de sus turbinas eólicas para producir elec-
trólisis y obtener de esta manera hidrógeno para las lámparas de gas de sus escuelas.
Más adelante, durante los años que van desde 1940 a 1950, la compañía danesa de 
ingeniería F.D. Smidth construyó diversos aerogeneradores de dos y tres palas, ca-
paces de generar corriente alterna. Sin embargo, sería un alumno de Poul la Cour, 
quien desarrollaría el primer aerogenerador moderno del mundo, el aerogenerador 
de Gedser. Johannes Juul, sería el inventor de este aerogenerador construido en 
1956 para la compañía eléctrica SEAS, situada en la zona sur de Dinamarca.
Gráfico 2.5
Primera turbina eólica.
Elaboración propia a partir de la imagen de “www.windpower.org”. (15/08/2009)..
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Este aerogenerador poseía un turbina tripala con rotor a barlovento tal como se 
puede observar en el gráfico 2.6, con una orientación electromecánica y un gene-
rador asíncrono. Asimismo, este invento contaba con una regulación por pérdida 
aerodinámica. 
Por otro lado, también hay que adjudicarle a Johannes Juul, la invención de los 
frenos aerodinámicos de emergencia en punta de pala, que se sueltan por la fuerza 
centrifuga en caso de sobre velocidad. Este sistema, es básicamente, el que se utiliza 
en hoy en día modernas turbinas.
Gráfico 2.6
Aerogenerador de Gedser.
Elaboración propia a partir de imagen de “www.windpower.org” (15/08/2009)
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2.2.2. Principios de funcionamiento.
El aerogenerador es un sistema ideado para convertir la fuerza del viento en energía 
eléctrica que se pueda aprovechar para el uso por el ser humano. Un aerogenerador 
obtiene su potencia de entrada convirtiendo la fuerza del viento en un par actuando 
sobre las palas del rotor. A su vez, este par giratorio se transmite hasta el generador, 
el cual produce la energía eléctrica de salida.
El viento es una masa de aire en continuo movimiento, que contiene energía ciné-
tica. Esta energía, que pasa a través de la superficie barrida por el rotor del aero-
generador en la unidad de tiempos, se denomina potencia del aire que atraviesa el 
aerogenerador.
Con respecto al funcionamiento de un aerogenerador, éste es muy sencillo. Las 
palas del rotor son las encargadas de recibir la energía del viento. A su vez, estas 
palas van acopladas a un buje central de fundición al cual va unido el eje principal 
sobre el que actúa el par motor de la maquina. Este par motor, que es obtenido a 
unas bajas revoluciones por minuto, precisa acoplarse al eje del generador eléctrico, 
que funciona a altas r.p.m.35, para así poder convertir la energía mecánica aplicada 
en el eje principal en energía eléctrica en las bornas de salida del generador eléctrico.
Para lograr este proceso, se necesita la multiplicadora unida en la entrada al eje 
principal y a la salida al eje del generador eléctrico. Así, la energía producida en el 
generador eléctrico es transmitida a través de la torre del aerogenerador al transfor-
mador, y de ahí a la red.
En la actualidad, existen diferentes tipos de aerogeneradores capaces de aprovechar 
al máximo el recurso eólico, no sólo en zonas con vientos altos, sino también en 
aquellas zonas con vientos bajos o medios. De esta manera, podemos dividir los 
aerogeneradores en dos grandes grupos: por un lado, los de eje horizontal (los más 
instalados en todo el mundo), y por otro lado, los de eje vertical.
35  Revoluciones por minuto.
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2.2.3. Descripción de la instalación: aparatos.
A continuación se va a describir cuales son los principales elementos que compo-
nen un aerogenerador de eje horizontal (Iberdrola, 2004), tal como se representa 
en le gráfico 2.7.
El aerogenerador de eje horizontal está formado básicamente por tres partes:
1.  El rotor, que incluye el buje y las palas. Actualmente, la mayoría de los aerogenera-
dores están compuestos por tres palas (tripala), configuración empleada en más del 
80% de los molinos instalados, y que ofrece mayor estabilidad, economía y eficiencia. 
El material en el que están fabricadas las palas suele ser fibra de vidrio y resina de 
poliéster o fibra de vidrio y resina de epoxy. En cuanto al diámetro del rotor, puede 
variar de tamaño, aunque normalmente las medidas se sitúan entre los 50 y 80 metros.
2.  La góndola, que es el lugar donde se hallan los elementos tanto eléctricos como 
mecánicos del aerogenerador.
3.  La torre, que es la encargada de soportar el peso del rotor y de la góndola.
Normalmente, las torres tienen una forma de tronco-cónicas (diámetro creciente 
hacia la base), con el objetivo de incrementar su resistencia. En cuanto a la altura 
que pueden alcanzar estas torres, las medidas más habituales son las que van desde 
los 50 hasta los 100 metros.
Gráfico 2.7
Esquema de un aerogenerador.
Elaboración propia a partir de imagen de “www.vestas.com/es/energ%C3%ADa-moderna/aprender-del-viento/funcionamiento-de-los-
aerogeneradores.aspx”. (19/04/2010).
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Gráfico 2.8
Esquema de un parque eólico.
Elaboración propia a partir de esquema de “www.unesa.es”. (22/08/2009)
Como se puede ver en el gráfico 2.8, los elementos que conforman un parque 
eólico son:
1.  Turbina-generador: Es dónde se encuentran las maquinas que transforman la ener-
gía del viento en electricidad.
2.  Cables conductores: Son los que se encargan de conducir la electricidad producida 
hasta la batería.
3. Carga de frenado.
4.  Toma de tierra: El viento al rozar con las partes del aerogenerador produce una 
electricidad estática que se elimina enviándola hacia la tierra para evitar cualquier 
tipo de problemas.
5.  Caja de control y batería: A este lugar es dónde llega toda la electricidad producida 
por los aerogeneradores. Aquí se controla y almacena para su posterior distribución.
6.  Fuente auxiliar: Se trata de un generador auxiliar de electricidad, que se emplea 
en los casos en los que el viento no es suficiente para poner en funcionamiento la 
instalación.
7.  Transformadores: Son los encargados de elevar el voltaje de la electricidad generada 
para facilitar su transporte.
8. Línea de transporte de energía eléctrica hacia la red principal de distribución.
Turbina-Generador
Carga de frenado
Transformadores Caja de control y batería
Fuente Auxiliar
Línea de transporte
de energía eléctrica 
Toma de tierra
Cables conductores
Ahora bien, estos aerogeneradores se suelen agrupar en parques eólicos. Su número 
vendrá dado por el tamaño de cada uno, si queremos llegar a una potencia determi-
nada, las características del entorno y las posibilidades de evacuación a red de la zona.
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2.2.4.  Requisitos previos del entorno: auditoria de vientos, descripción del 
terreno y requisitos medioambientales.
Para el análisis de un entorno determinado, lo que se debe hacer es un estudio 
de vientos del posible emplazamiento, que nos permita saber la velocidad media 
de viento de cada punto. Existen numerosos métodos para pronosticar el viento 
disponible (Nicolosi, 2010), pero lo habitual es situar una torre de medición de 
viento a una altura considerable, entre los 60 y 80 m. Con los datos registrados en 
un periodo de tiempo, que puede oscilar entre los 6 meses y tres años, se hace una 
simulación informática del emplazamiento a estudiar que nos permita visualizar los 
puntos de mayor intensidad media de viento a largo plazo.
Ni que decir tiene que en la simulación informática se deberán introducir muchas 
variables, como la topografía, obstáculos, tipo de material del suelo, etc. En la me-
dida en la que esta información se detalle más, la precisión del estudio será mayor. 
Además de que habrá que detraer del resultado aquellas horas de paradas de máqui-
na por averías e indisponibilidades (un 2-4% del total) y las pérdidas por transfor-
mación y transporte de la energía (2- 4%).
Además debemos tener en cuenta que un aerogenerador no genera a velocidades 
de viento inferiores a 3-4 m/s, para crecer rápidamente con la velocidad hasta los 
de 10-12 m/se en lo que se suele estabilizar a su potencia de régimen. Si el viento 
llegase a los 25 m/s la máquina se pararía por seguridad.
Ahora bien, además de la velocidad del viento, la potencia generada también se 
ve afectada por la densidad del aire, que depende, sobre todo, de la altura y la 
temperatura.
Básicamente, lo que nos dará este estudio eólico es el número de horas equivalentes 
que tendrá el parque, que viene a ser el número de horas que tendría que funcionar 
el parque a máxima potencia para producir lo mismo que la producción real. 
Pero, tan importante, como el estudio eólico, es la selección del aerogenerador ade-
cuado desde el punto de vista técnico y ver cuál es aquel que nos da una mayor 
rentabilidad entre su coste y su producción, (Rudnick Van De Wyngard, 2010). 
La elección de la tecnología a utilizar en el proyecto dependerá básicamente de las 
condiciones atmosféricas (intensidad y estacionalidad del viento) y topográficas del 
terreno. Los aerogeneradores se pueden diseñar a medida en función de las caracte-
rísticas del viento, ya que éste puede ser racheado, envolvente, directo, indirecto, etc.
Cada fabricante de aerogeneradores suele disponer, para cada máquina, de una cur-
va de potencia en función de la velocidad del viento, lo que garantizará, en mayor o 
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menor medida, su capacidad de producción, recogiendo además las posibles varia-
ciones en la curva en función de la densidad del viento.
De esta forma en la simulación informática del estudio eólico, se pueden introducir 
las curvas de potencia de los aerogeneradores de un parque eólico, asociándolos a 
unas coordenadas concretas. Eso nos permite, entre otras cosas, saber cuánta será 
la producción de cada aerogenerador en un período de tiempo dentro de un parque, 
y analizar el efecto estela36 que produce cada aerogenerador sobre el viento que 
circula entre sus aspas, y cómo esto afecta a la producción de los aerogeneradores 
limítrofes, observándose así la producción del conjunto del parque eólico.
2.2.5. Regulación legal: trámites administrativos, licencias y concesiones.
La legislación relativa a la energía eólica en España, en la que se recogen todos los trá-
mites administrativos, tramitación de licencias y solicitud de concesiones, es la siguiente:
1.  Ley 54/1997 es una de las primeras leyes en las que se trata sobre las energías re-
novables,. En esta ley se señalan dos sistemas de generación de energía eléctrica:
•  El régimen ordinario: donde están las instalaciones de energía eléctrica con-
vencional, la energía nuclear, la térmica o los ciclos combinados entre otros.
•  El régimen especial: Aquí se recogen las energías renovables, las cuales tie-
nen una prioridad de acceso a la red eléctrica y cobran unos precios estable-
cidos oficialmente.
2.  Real Decreto 2818/1998 sobre la producción de energía eléctrica por instalaciones 
abastecidas por recursos o fuentes de energía renovables, residuos y cogeneración. 
Este Real Decreto tiene por objeto:
•  El desarrollo reglamentario, en lo que se refiere al régimen especial esta-
blecido en la Ley 54/1997, en lo relativo a los requisitos y procedimientos 
para acogerse al régimen especial, a los procedimientos de inscripción en el 
Registro correspondiente, a las condiciones de entrega de la energía, y por 
último, al régimen económico.
•  El establecimiento de un régimen transitorio para las instalaciones que, en la 
fecha de entrada en vigor de la Ley del Sector Eléctrico antes citada, estaban 
acogidas al Real Decreto 2366/1994, de 9 de diciembre, sobre producción 
de energía eléctrica por instalaciones hidráulicas, de cogeneración y otras 
abastecidas por recursos o fuentes de energía renovables.
36  El efecto estela consiste en que el viento que sale del aerogenerador posee menos velocidad y es más turbulento.
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•  La determinación de una prima para aquellas instalaciones mayores de 50 
mw que utilicen como energía primaria energías renovables no consumibles 
y no hidráulicas, biomasa, biocarburantes o residuos agrícolas o ganaderos 
de acuerdo con lo previsto en el art.30.5 de la Ley 54/1997
3.  Real Decreto 661/2007 por el que se regula la actividad de producción de energía 
eléctrica en régimen especial, y que tiene por objeto:
•  El establecimiento de un régimen jurídico y económico de la actividad de produc-
ción de energía eléctrica en régimen especial que sustituya al Real Decreto 436/2004.
•  El establecimiento de un régimen económico transitorio para las instalaciones 
recogías en las categorías a), b), c) y d) dentro del artículo 2 del Real Decreto 
436/2004.
•  Determinación de una prima que complemente el régimen retributivo de aquellas 
instalaciones con potencia superior a 50 mw, aplicable a las instalaciones incluidas 
en el art. 30.5 de la Ley 54/1997.
•  Determinación de una prima que complemente el régimen retributivo de las ins-
talaciones de co-combustión de biomasa y/o biogás en centrales térmicas del ré-
gimen ordinario, independientemente de su potencia, de acuerdo con lo fijado en 
el art.30.5 de la Ley 54/1997.
En Consejo de Ministros del viernes 27 de Enero de 2012, Real Decreto-ley 1/2012, 
se suprimieron las primas a las nuevas instalaciones en régimen especial, en su ma-
yoría renovables, lo que sin duda provocará que en el corto plazo no se realicen 
nuevas instalaciones eólicas.
2.2.6. Evolución de la generación y de la potencia instalada en energía eólica.
En el gráfico 2.9 se representa la evolución de la energía eólica en España para el 
periodo comprendido entre 1998 y 2008.
Referencias:   Generación (GWh)
 Potencia instalada (MW) 
Gráfico 2.9
Evolución de la generación y de la potencia instalada en energía eólica.
Elaboración propia a partir de “Informe REE sobre sector eléctrico desde 1998 hasta 2008”. (REE, 2009)
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Un dato que llama poderosamente la atención, es la velocidad con la que ha crecido 
el uso de esta tecnología en España en los últimos diez años, ya que, por ejemplo en 
1998 producía apenas 1.200 gwh, con una potencia instalada de 700 mw, pasando 
a producir en el año 2008 más de 30.000 gwh, con una potencia instalada de casi 
16.000 mw. Esto supone multiplicar la producción por treinta, mientras que en el 
caso de la potencia instalada sería veinte veces superior.
En todo esto, ha tenido especial incidencia, por un lado, la Ley 54/1997, que tenía 
por objetivo incrementar el uso de las energías de origen renovable, por otro lado, 
las espectaculares condiciones que tiene España para el uso de esta tecnología. 
En el gráfico 2.10 se puede ver sobre un mapa la potencia instalada en España en 
el año 2009.
Gráfico 2.10
Potencia instalada en España por CCAA (MW).
Elaboración propia a partir de datos “Observatorio eólico 2009”. (AEE, 2009)
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En el caso de Galicia (Calvo, 2010) la energía eólica está ganando peso de forma 
continuada en el conjunto de la energía primaria gallega: en el año 2001 se genera-
ron 181 37ktep, y cinco años más tarde la producción casi se triplicó y llegó hasta los 
533 ktep. Básicamente, la fuerte expansión eólica en Galicia se debe a un conjunto 
de factores de naturaleza heterogénea que se pueden resumir en: la calidad excep-
cionalmente buena del recurso eólico gallego, en un proceso de desarrollo tecnoló-
gico capaz de incrementar de forma sustancial la eficiencia de los aerogeneradores 
y en unas administraciones públicas que promovieron una normativa favorable a la 
implantación de parques y un esquema de retribuciones sumamente atractivo para 
la iniciativa privada.
37  Es una unidad de energía y significa miles de toneladas de equivalente de petróleo.
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2.3.1. Orígenes históricos.
La historia de la energía solar fotovoltaica se remonta hacia el año 1839, cuando el 
físico francés Alexandre Edmond Becquerel manifestó, por primera vez, la existen-
cia del efecto fotovoltaico, descubierto en unas de sus primeras investigaciones a la 
edad de 19 años al experimentar con una pila electrolítica con electrodos de platino, 
en la que observó el incremento de corriente que causaba la exposición a la luz de 
uno de los electrodos (Puig y Jofra, 2003).
Más adelante, en 1870, el profesor W. Grylls Adams junto con su estudiante R. 
Evans Day, experimentaron sobre el efecto de la luz sobre el selenio, comprobando 
que se detectaba un flujo de electricidad al que llamaron “fotoeléctrica”, producien-
do la primera célula fotovoltaica de selenio.
Un par de años después, concretamente en 1885, Charles Fritts construyó el primer 
modulo fotoeléctrico, extendiendo una capa de selenio sobre un soporte metálico y 
recubriéndola con una fina película transparente de oro. Este modulo fotoeléctrico, 
contaba con una eficiencia del 1%.
Sin embargo, con el paso de los años, se realizaron nuevas investigaciones que per-
mitieron el cambio del selenio por el silicio, lo que a su vez permitió lograr una 
aplicación práctica de este tipo de tecnología. Así, en 1953, Gerald Pearson de los 
Laboratorios Bell, que estaba experimentando con las aplicaciones en la electrónica 
del silicio, fabricó casi accidentalmente una célula fotovoltaica basada en este mate-
rial que resultaba mucho más eficiente que cualquiera hecha de selenio. 
A partir de este descubrimiento, otros dos científicos también de Bell, Daryl Cha-
plin y Calvin Fuller perfeccionaron este invento y produjeron células solares de 
silicio capaces de proporcionar suficiente energía eléctrica como para que pudiesen 
obtener aplicaciones prácticas de ellas. 
Además, en esta década de los 50, los laboratorios Bell, consiguieron inventar la Ba-
tería Solar Bell, que consistía en un panel de células fotovoltaicas que alimentaban 
una noria en miniatura. En el gráfico 2.11 se muestra la invención llevada a cabo 
por los laboratorios Bell.
2.3. Energía fotovoltaica.
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Tras esta invención, las células fotovoltaicas comenzaron a tener un papel destaca-
do dentro de la industria. De este modo, la Western Electric, utilizó esta tecnología 
para alimentar líneas telefónicas en las zonas rurales de Georgia.
Sin embargo, no sería hasta 1956 cuando la empresa americana Hoffman Electro-
nics intentó su comercialización, introduciéndolas en campos de aplicación especí-
ficos, como era la alimentación de los lugares alejados de la red eléctrica.
A pesar de todo esto, la tecnología fotovoltaica todavía resultaba bastante costosa, 
por lo que su ámbito de aplicación seguía siendo muy reducido. No obstante, gracias 
a la guerra que existía en el mundo por la carrera espacial, surgió un nuevo ámbito de 
aplicación para estas células: la alimentación de equipo de los satélites espaciales.
De esta manera, en 1955, se le encarga a la industria de EE.UU. el cometido de pro-
ducir paneles fotovoltaicos para aplicaciones espaciales, lo que supuso, sin lugar a 
dudas, un impulso para este sector, lanzándose en 1958 el primer satélite, el Vanguard 
I, alimentado por la energía solar fotovoltaica, aunque esta energía en un primer mo-
mento era únicamente para respaldar a la baterías principales. Pero, no sería hasta 
1962 cuando se lanza el primer satélite comercial, el Telstar, de la compañía Telecom, 
Gráfico 2.11
Batería solar Bell.
Elaboración propia a partir de imagen de “www.solarenergyedge.com/image-files/bell-labs-solar-powered-ferris-wheel.jpg”. (02/10/2009).
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que contaba con una potencia fotovoltaica de 14 mw. Dos años más tarde, se volvería 
a logar un hito importante: se consiguió enviar al espacio la nave Nimbus que poseía 
un potencia de 470 mw (ASIT, 2009). No obstante, tras todos estos acontecimientos 
que supusieron grandes avances para el sector, la tecnología fotovoltaica todavía se-
guía siendo cara. Esta situación cambiaria en los años 70, gracias al Dr. Elliot Berman 
y a la financiera Exxon, que consiguieron crear una célula solar mucho más barata, 
empleando para ello un silicio con un grado de pureza menor y unos materiales en-
capsulantes más baratos. Este hito, hizo posible que el empleo de paneles fotovoltai-
cos empezara a ser económicamente viable en instalaciones aisladas de la red eléctrica. 
A partir de la década de los años 80, comenzó a surgir un interés por electrificar las 
sociedades de los países empobrecidos. Dado que resultaba muy costoso instalar toda 
una red eléctrica en unas zonas en las que gran parte de la población estaba distribuida 
de manera muy dispersa, los sistemas de generación eléctrica a través de paneles sola-
res fotovoltaicos supusieron una gran alternativa para lograr tal objetivo.
Con la llegada de los años 90 y principios del siglo xxi, las células solares fotovol-
taica comenzaron a sufrir un continuo descenso de coste, ligado a un mejora en su 
eficiencia, lo que provocó, junto con el apoyo de algunos gobiernos38, que muchas 
corporaciones se lanzaran a la producción de este tipo de células, tal y como se re-
fleja en el gráfico 2.12.
Gráfico 2.12
Capacidad fotovoltaica acumulada mundial.
Elaboración propia a partir de datos “www.sitiosolar.com/
Imagenes/HISTORIA%20FOTOVOLTAICA/capacidad%20
FV%20acumulada.png” (4/10/2009).
38  Algunos gobiernos, entre los que hay que destacar a Alemania y España, han promulgado leyes que obligan a las compañías de 
luz a comprar la electricidad fotovoltaica a una tarifa mucho más alta que la de la venta, lo que supone rentabilizar la instalación 
en un periodo de tiempo mucho menor. Además, las instalaciones de equipo fotovoltaico han contado con muchas subvenciones 
en diversos países y administraciones que financiaban una parte importante de los costos facilitando su adquisición. Comentar 
que en el caso de España esto cambia con la aprobación, en Consejo de ministros de 27 de Enero de 2012, de la supresión de 
las primas para las nuevas instalaciones de energías renovables.
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Por último, para terminar con la historia de la energía solar fotovoltaica, conviene 
destacar un nuevo concepto que ha surgido en los últimos años. Son los denomina-
dos huertos solares, que es una asociación de varios inversores en energía fotovol-
taica, que conforman una central generadora de electricidad, en la que comparten 
los terrenos y los distintos gastos. Algunos ejemplos de este nuevo concepto, lo 
constituyen por un lado, el parque solar de Beneixama (Alicante), que cuenta con 
una potencia instalada de 20 mw y es capaz de producir 30 millones de kilovatios/
hora (El Economista, 2007); y por otro lado, la planta de Amareleja (Moura) situa-
da en Portugal, que posee 46 mw de potencia y es capaz de generar 93 millones de 
kilovatios/hora (El Mundo, 2008).
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2.3.2. Principios de funcionamiento.
La tecnología fotovoltaica se basa en el efecto fotoeléctrico, que se produce en 
las células fotovoltaicas, que es el lugar donde tiene lugar la transformación de la 
energía luminosa del sol en electricidad. Las células fotovoltaicas están formadas 
por materiales llamados semiconductores, que si reciben energía, como la del sol, 
pueden producir corrientes de electrones. Entre los materiales semiconductores 
más conocidos se encuentran el silicio, el galio, el arseniuro o el germanio, siendo el 
silicio el material más empleado a la hora de fabricar células fotovoltaicas. El silicio 
es expuesto a rayos solares, los cuales contienen energía luminosa (fotones). Estos 
fotones aportan energía a los electrones de valencia de los átomos de silicio. Si la 
energía que aportan es suficiente para vencer la fuerza que mantiene los electrones 
unidos al átomo, estos electrones se liberan y llegan a formar una corriente de elec-
trones, lo que llamamos electricidad (Madrid, A, 2009). Debido a que la corriente 
que se genera en una célula fotovoltaica es muy pequeña, varía entre los 1,1 y 1,7v, 
éstas se suelen agrupar en estructuras mayores llamadas paneles fotovoltaicos, con 
lo que se consigue una mayor producción de corriente eléctrica. Ahora bien, la 
corriente generada por paneles fotovoltaicos es continua, lo que obliga a emplear 
un aparato denominado inversor que es el encargado de transformar esta corriente 
continua en corriente alterna, y de incrementar el voltaje para su uso.
En el gráfico 2.13 se representa un esquema de un panel fotovoltaico.
▲Célula Fotovoltaica
Gráfico 2.13
Esquema de panel fotovoltaico.
Elaboración propia a partir de esquema de  
“www.sitiosolar.com/paneles%20fotovoltaicas.htm”. 
(22/10/2009).
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2.3.3. Descripción de la instalación: aparatos.
Dentro de las instalaciones fotovoltaicas podemos distinguir dos tipos: las aisladas 
y las conectadas a red.
Las instalaciones solares fotovoltaicas aisladas son las que se construyen para dar 
suministro eléctrico a casas o instalaciones aisladas donde no llega la red de distri-
bución de electricidad y cuya instalación se representa en el gráfico 2.14.
Los elementos de este tipo de instalación son los siguientes:
1. Paneles fotovoltaicos: que son los encargados de captar la luz solar.
2.  Regulador de carga: Se encarga de regular el paso de electricidad desde los pane-
les fotovoltaicos a los puntos de consumo o a una batería para poder almacenar 
la electricidad y usarla en un momento en el que no se disponga de luz solar 
suficiente.
3.  Batería: Encargada la almacenar la energía para emplearla en otro momento. Está 
preparada para ciclos frecuentes de carga y descarga.
4.  Inversor: Convierte la corriente eléctrica continua recibida de los panales en co-
rriente alterna a 230v, que es en la que funcionan la mayoría de los aparatos y 
electrodomésticos modernos.
5. Puntos de consumo, lámparas, enchufes, frigoríficos, etc.
Gráfico 2.14
Instalación solar fotovoltaica aislada.
Elaboración propia a partir de esquema de “www.wagner-solar.com/wagnerES/SS/05/01.php?navid=66”. (22/10/2009).
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Este tipo de instalación tiene un gran potencial de desarrollo en los países del tercer 
mundo donde es muy costoso llevar a la red eléctrica a todos los lugares del país. 
Las mayores limitaciones a su desarrollo se encuentran en el costo de los equipos y 
en la capacidad de las baterías. 
En la medida que se abaraten los equipos y aumente la capacidad de las baterías, el 
crecimiento de este tipo de instalaciones va a ser exponencial en el tercer mundo.
Respecto a las instalaciones solares fotovoltaicas conectadas a la red eléctrica, su ob-
jeto es el uso y/o venta de energía eléctrica a la red eléctrica.
Para su instalación es precisa la existencia de un punto de conexión a la red próximo 
a la instalación. Inicialmente, se trataba de instalaciones pequeñas, donde hogares y 
pequeñas empresas en momentos determinados producen la energía que precisan a 
partir del sol, y el sobrante no lo acumulan, como en la aislada, si no que lo venden 
a la red a cambio de una retribución generalmente primada y cuya instalación se 
puede ver en el gráfico 2.15.
Los elementos principales de este tipo de instalaciones son los siguientes:
1. Paneles solares fotovoltaicos.
2.  Inversor, como en el caso anterior es el encargado de transformar la corriente 
continua recibida por los paneles en corriente alterna a 230v.
Paneles solares
fotovoltaicos
Inversor
Caja con contador
y cuadro eléctrico
Gráfico 2.15
Instalaciones solares fotovoltaicas conectadas a la red eléctrica.
Elaboración propia a partir de esquema de “www.wagner-solar.com/wagnerES/SS/05/01.php?navid=65”. (22/10/2009).
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3.  Caja con contador y cuadro eléctrico: La electricidad pasa a la red de distribución 
por un contador y un cuadro eléctrico. De esta manera se sabe la cantidad de 
electricidad que es inyectada en el sistema o la que se toma del mismo.
En el gráfico 2.16 se muestra el esquema de una central solar fotovoltaica.
En esencia, los elementos que la forman son los mismos que los de una pequeña 
instalación conectada a red, la diferencia estriba en las medidas de precaución a 
tomar en la conexión a red, ya que la potencia inyectada en conjunto, suele ser muy 
alta y en la mayoría de los casos en alta tensión.
Gráfico 2.16
Central fotovoltaica.
Elaboración propia a partir de esquema de “www.unesa.es”. (22/08/2009).
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2.3.4.  Requisitos previos del entorno: descripción del terreno y requisitos 
medioambientales.
Fundamentalmente los requisitos del entorno suelen estar relacionados con la ra-
diación solar y la temperatura.
En el caso de instalaciones aisladas tan sólo nos preocuparemos de la radiación, no 
así en el caso de las conectadas a red, ya que la distancia a un punto de conexión es 
determinante a la hora de decidir donde ubicar la instalación. Actualmente existen 
múltiples atlas de radiación solar, además de páginas Web donde es posible 
averiguar la radiación solar para un punto determinado de la geografía.
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En contra de lo que se puede pensar a priori, los sitios de mayor temperatura no 
son los más idóneos para esta etnología, ya que los paneles fotovoltaicos en altas 
temperaturas se vuelven ineficientes. Son por ello especialmente apropiados aque-
llos lugares donde existe una alta luminosidad, donde no suelen existir nieblas, que 
estén orientados fundamentalmente al sur, y donde no existan elementos que den 
sombras y suelan tener cielos despejados.
Al igual que ocurría con la energía eólica, existen aplicaciones informáticas que nos 
permiten determinar, una vez introducidas una serie de variables, las producciones 
obtenidas para un punto determinado. También es muy importante la selección de 
los paneles utilizados, ya que los hay que trabajan mejor con menos luz, aprovechan 
la luz difusa, los que trabajan a más alta temperaturas, y los que obtienen mejores 
rendimientos para una radiación solar determinada.
Por último indicar que también se debe escoger la manera de instalar estos paneles, ya 
sea en estructura fija o con seguidores solares. La estructura fija suele ser más barata, 
prácticamente no tiene mantenimiento, y muy resistente a los vientos fuertes, pero sin 
duda aprovecha menos la radiación a lo largo del día. Por el contrario los seguidores 
solares aprovechan en mayor medida la radiación solar a lo largo del día, ya que lite-
ralmente siguen el sol, pero suelen encarecer la instalación, necesitan mucho manteni-
miento, suelen tener averías, y son más vulnerables a los vientos fuertes.
2.3.5. Regulación legal: trámites administrativos, licencias y concesiones.
La legislación relativa a la energía solar fotovoltaica ha ido evolucionando en los 
últimos años. Las principales normas españolas que afectan a la energía solar foto-
voltaica, algunas ya comentadas, son las siguientes:
1. Ley del Sector Eléctrico 54/1997.
2. Real Decreto 2818/1998. 
3.  Real Decreto 1663/2000. En el que se regula la conexión de instalaciones foto-
voltaicas a la red de baja tensión, cuya aplicación se realizará sobre las instalacio-
nes fotovoltaicas de potencia nominal no superior a 100 kw. y cuya conexión a 
la red de distribución se efectúa en baja tensión, entendiéndose por baja tensión, 
aquella que se realice en una tensión no superior a 1 kw. De esta manera, en este 
Real Decreto se establece (Méndez Muñiz y otros, 2009):
•  Condiciones técnicas y de seguridad que deben contemplar este tipo de instalacio-
nes, así como la realización de la conexión a la realización de la conexión a la red 
de las mismas.
•  Condiciones técnicas para solicitar el punto de conexión a la red de distribución 
de baja tensión.
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•  Condiciones técnicas y económicas del contrato a suscribir entre los titulares de 
estas instalaciones y las empresas distribuidores, con objeto de entregar la energía 
generada y percibir una retribución económica en contraprestación.
•  Condiciones sobre quién podrá realizar el montaje de este tipo de instalaciones, in-
dicando que provisionalmente deberá ser un instalador electricista convencional.
4.  Real Decreto 314/2006) que aprueba el Código técnico de edificación (CTE), 
que es el marco normativo por el que se regulan las exigencias básicas de calidad 
que deben cumplir los edificios, incluidas sus instalaciones, para satisfacer los 
requisitos básicos de seguridad y habitabilidad, en desarrollo de lo previsto en la 
disposición final segunda de la Ley 38/1999. Asimismo, CTE establece dichas 
exigencias básicas para cada uno de los requisitos básicos de seguridad estruc-
tural, seguridad en caso de incendio, seguridad de utilización, higiene, salud y 
protección del medio ambiente, protección contra el ruido y ahorro de energía y 
aislamiento térmico. En lo que se refiere a la energía fotovoltaica, en el artículo 
15 de dicho Código, se hace mención a las exigencias básicas de ahorro de ener-
gía, con las cuales se pretende lograr un uso racional de la energía necesaria para 
la utilización de los edificios, disminuyendo a límites sostenibles su consumo y 
conseguir también que una parte de este consumo venga de fuentes de energía 
renovable, como consecuencia de las características de su proyecto, construcción, 
uso y mantenimiento. Más concretamente, en el artículo 15.5 se habla sobre la 
contribución mínima de la energía solar fotovoltaica, afirmando que “en los edificios 
que así se establezca en este CTE se incorporarán sistemas de captación y transformación de 
energía solar en energía eléctrica por procedimientos fotovoltaicos para uso propio o suministro 
a la red. Los valores derivados de esta exigencia básica tendrán la consideración de mínimos, 
sin perjuicio de valores más estrictos que puedan ser establecidos por las administraciones com-
petentes y que contribuyan a la sostenibilidad, atendiendo a las características propias de su 
localización y ámbito territorial.”
Los edificios de los usos indicados anteriormente, incorporaran sistemas de captación 
y transformación de energía solar por procedimientos fotovoltaicos, cuando superen 
los límites de aplicación establecidos en la tabla 2.1 (Méndez Muñiz y otros, 2009):
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En cuanto a la potencia a instalar en cada caso, se establece la siguiente formula y 
los siguientes coeficientes (Méndez Muñíz y otros, 2009)39:
Siendo:
P, la potencia pico a instalar (KW).
A y B, los coeficientes de uso de cada edificio.
C, el coeficiente climatológico.
S, la superficie construida del edificio.
Tabla 2.1
Ámbito de aplicación.
Elaboración propia a partir de datos “Energía solar fotovoltaica” (Méndez Muñiz y otros, 2009).
ÁMBITO DE APLICACIÓN
Tipo de uso Límite de aplicación
Hipermercado 5.000m2 construidos
Multitienda y centros de ocio 3.000m2 construidos
Nave de almacenamiento 10.000m2 construidos
Administrativos 4.000m2 construidos
Hoteles y hostales 100 plazas
Hospitales y clínicas 100 camas
Pabellones de recintos feriales 10.000m2 construidos
P
 
= C * (A * S + B)
Tipo de uso A B
Hipermercado 0,001875 -3,13
Multitienda y centros de ocio 0,004688 -7,81
Nave de almacenamiento 0,001406 -7,81
Administrativos 0,001223  1,36
Hoteles y hostales 0,003516 -7,81
Hospitales y clínicas 0,000740  3,29
Pabellones de recintos feriales 0,001406 -7,81
Zona climática C
I 1
II 1,1
III 1,2
IV 1,3
V 1,4
39  (Méndez Muñiz y otros,2009) establece los siguientes coeficientes de uso y climáticos.
Además, en todos los casos, la potencia pico mínima a instalar será de 6,25 kw, 
mientras que el inversor tendrá una potencia mínima de 5 kw.
5.  Real Decreto 661/2007, en su artículo 2, se establece las categorías a las que se 
pueden acoger las instalaciones que se pueden recoger dentro del régimen espe-
cial. Así, la energía solar fotovoltaica, viene recogida dentro de la categoría b), 
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la cual incluye las instalaciones que utilicen como energía primaria alguna de las 
energías renovables no consumibles, biomasa, o cualquier tipo de biocarburante, 
siempre y cuando su titular no realice actividades de producción en régimen ordi-
nario. Dentro de esta categoría, la situaríamos dentro del Grupo b.1 “Instalaciones 
que utilicen como energía primaria la energía solar”. Su epígrafe, dentro de este grupo 
sería el Subgrupo b1.1. “Instalaciones que únicamente utilicen la radiación solar como ener-
gía primaria mediante la tecnología fotovoltaica”. Por otra parte, con la aprobación de 
este Real Decreto se pretender logar que para el año 2010 se alcance el objetivo 
indicativo nacional incluido en la Directiva 2001/77/CE del Parlamento Euro-
peo y del Congreso relativa a la promoción de la electricidad generada a partir 
de energías renovables en el mercado interior de la electricidad, de manera que 
al menos el 29,4% del consumo bruto de electricidad en 2010 provenga de este 
tipo de fuentes energéticas (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, 2007).
6.  Real Decreto 1578/2008 por el que se regula la retribución de la actividad de 
producción de energía eléctrica mediante tecnología solar fotovoltaica para ins-
talaciones posteriores a la fecha límite de mantenimiento de la retribución del 
Real Decreto 661/2007, para dicha tecnología. El objeto de este Real Decreto 
es el “establecimiento de un régimen económico para las instalaciones de producción de energía 
eléctrica de tecnología fotovoltaica a las que no les sea de aplicación los valores de la tarifa re-
gulada previstos en el art. 36 del Real Decreto 661/2007”. De esta manera, dicho Real 
Decreto afectará a dos tipos de instalaciones:
1.  Tipo I: Por un lado, se encuentran las instalaciones que estén situadas en 
cubiertas o fachadas de construcciones fijas, cerradas, hechas de materiales 
resistentes, dedicadas a usos residencial, de servicios, comercial o indus-
trial, incluidas las de características agropecuario. Por otro lado, recoge las 
instalaciones que estén ubicadas sobre estructuras fijas de soporte que ten-
gan por misión un uso de cubierta de aparcamiento o de sombreamiento, 
en ambos casos de áreas propuestas para alguno de los usos anteriormente 
citados, y se encuentren situadas en una parcela de referencia catastral ur-
bana. Además, estas instalaciones se agrupan, a su vez, en dos subtipos:
a.  Tipo I.1: Instalaciones del tipo I con una potencia inferior o igual a 
20 kw.
b. Tipo I.2: Instalaciones de tipo I, con una potencia superior a 20 kw.
2. Tipo II: Instalaciones no incluidas en el tipo I anterior.
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2.3.6.  Evolución de la generación y de la potencia instalada en energía 
fotovoltaica.
En el gráfico 2.17 se representa la evolución de la energía fotovoltaica en España, 
para el periodo comprendido entre 1998 y 2008.
Referencias:   Generación (GWh)
 Potencia instalada (MW) 
Gráfico 2.17
Evolución generación y potencia instalada fotovoltaica (1998-2008).
Elaboración propia a partir de “Informe REE sobre el sector eléctrico desde 1998 hasta 2008”. (REE, 2009)
Desde el año 1998 se vienen realizando instalaciones fotovoltaicas en Galicia, en 
un principio se trata de personas interesadas por las energías renovables desde una 
perspectiva medioambiental, es con la publicación del RD 436/2004 cuando se 
puede considerar que se produce el despegue del sector en Galicia como actividad 
empresarial, con el objeto de vender la energía generada. En un principio este tipo 
de negocio es desconocido por la mayoría de la población y por las entidades finan-
cieras, necesarias para financiar este tipo de inversiones, lo que produce que en un 
principio se realicen pocas instalaciones. Pero esto cambia a partir del 2007 donde 
atraídos por una remuneración que garantiza el 575% del TMR (Tarifa eléctrica 
media de referencia), para instalaciones de hasta 100 kw de potencia, muchos in-
versores fijan su mirada en los huertos solares como una medida de diversificar sus 
inversiones, existe una gran liquidez financiera, es fácil acudir al crédito, ya que las 
entidades financieras confían plenamente en este negocio, llegando a financiar hasta 
el 80% de las inversiones, y realizando en muchos casos ellas mismas la promoción 
de huertos solares. Esta tendencia tan sólo cambia con la publicación a principios 
del 2008 del RD 1578/2008 con el que se crea un registro de preagsinación de re-
tribución y que trae consigo además una reducción de las tarifas.
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2.4.1. Orígenes históricos.
Por término general, el concepto de biomasa, se refiere a cualquier tipo de materia 
orgánica que haya tenido su origen inmediato como consecuencia de un proceso 
biológico. Así, este concepto comprende, tanto a los productos de origen vegetal, 
como a los de origen animal o microbiano, quedando fuera de este concepto los 
combustibles fósiles y los productos derivados de ellos.
Aunque el concepto de biomasa empezó a emplearse a partir de 1970, aproxi-
madamente, la utilización de la biomasa como energía ya había comenzado a 
emplearse desde que el hombre empezó a usar el fuego con fines energéticos, 
siendo la leña el combustible más utilizado. Sin embargo, con la llegada de los 
combustibles fósiles, este tipo de energía comenzó a decaer, aunque todavía exis-
ten unos 2.500 millones de personas para los cuales sigue siendo la principal 
fuente de energía.
Por otra parte, dentro de la biomasa existen diferentes tipos, pudiendo hacer la 
siguiente clasificación atendiendo al tipo de residuo empleado (Prada Blanco y 
otros, 2006), tal y como se muestra en el gráfico 2.18.
Por otra parte, dentro de la biomasa existen diferentes tipos, pudiendo hacer la si-
guiente clasificación atendiendo al tipo de residuo empleado (Prada Blanco y otros, 
2006), tal y como se muestra en el gráfico 2.18.
2.4. Biomasa forestal.
Secundaria
Cultivos energéticos
Agrícola
Subproductos
Ganadera
Herbácea
Leñosa
Industria forestal
Industria agroalimentaria
Forestal
Biomasa
Primaria
Gráfico 2.18
Clasificación de la biomasa.
Elaboración propia a partir “Electricidad verde: La biomasa en los montes de Galicia”. (Prada Blanco y otros, 2006).
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1.  Primaria: Está formada por los cultivos energéticos de tipo leñoso y herbáceo 
para la producción de la biomasa lignocelulósica orientada a su aplicación 
mediante combustión y gasificación.
2.  Secundaria o también llamada residual, que incluye las actividades agrícolas 
(podas de olivos, viñedos y frutales y los residuos agrícolas herbáceos de la 
paja de cereales), ganaderas, forestales y de procesos de transformación de 
industrias agroalimentarias (mayormente procedentes de la industria oleíco-
la) y de transformación de la madera (aserraderos, fabricas de chapa de ma-
dera y empresas de celulosa entre otras).
Sin embargo, en esta tesis, nos centraremos únicamente en la denominada bio-
masa forestal para la producción de electricidad, y más concretamente en los 
combustibles leñosos, debido a que dentro de esta categoría son los combusti-
bles más empleados en el mundo.
Por otra parte, a la hora de hablar de este tipo de tecnología, tenemos que ha-
cer mención a la dendroenergía o la energía procedente de la biomasa forestal, 
definida por la FAO, como toda la energía obtenida a partir de biocombustibles 
sólidos, líquidos y gaseosos primarios y secundarios derivados de los bosques, 
árboles y otra vegetación existente en terrenos forestales, también llamada ter-
minología unificada sobre dendroenergía ó UWET. (FAO, 2001)
De este modo, si seguimos esta clasificación realizada por la UWET, los com-
bustibles leñosos se pueden clasificar de la siguiente manera:
1.  Combustibles de madera directos: Se incluye dentro de este grupo a la ma-
dera y productos leñosos extraídos directamente de los bosques, terrenos 
boscosos y otras tierras destinadas al suministro de energía. Estos combus-
tibles de madera directos se queman directamente o se transforman en otro 
combustible, como el carbón vegetal40, los gases de pirolisis, pellets41, etanol, 
metanol, entre otros.
2.  Combustibles de madera indirectos: Se compondría de residuos de los pro-
cesos industriales de la madera (restos de madera que no han entrado en la 
cadena industrial) y otros residuos no aprovechables (serrería). Al igual que 
40  Es un combustible sólido que presenta un contenido muy elevado de carbono por lo que su poder calorífico es muy superior al de 
la madera.
41  Se trata de cilindros de biomasa compactada procedente de residuos forestales y desechos de origen vegetal y fabricados 
a partir de astillas de madera y serrín. Normalmente tienen un tamaño que varía entre 5 y 6 mm de diámetro y los 2-3 cm de 
longitud. Además, presentan una serie de ventajas como su buena combustión debido a su alta densidad, espacio reducido para 
su almacenamiento y facilidades para su transporte y comercialización. Todas permiten emplear los pellets como una buena 
alternativa al gasóleo de calefacción.
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sucede con los combustibles de madera directos, estos combustibles de ma-
dera indirectos directos se queman directamente o se transforman en otro 
combustible, como el carbón vegetal, los gases de pirolisis, pellets, etanol, 
metanol, entre otros.
3.  Combustibles de madera recuperados: Se trata de biomasa leñosa derivada de 
todas las actividades económicas y sociales ajenas al sector forestal, general-
mente, desechos de la construcción, demolición de edificios, bandejas de carga, 
contenedores, cajas de madera y otros que se queman tal cual están o se trans-
forman en astillas, pellets, briquetas42 o polvo.
Los principales materiales vegetales que constituyen la biomasa forestal son (En-
ciso Encinas 2007):
1.  Productos derivados de tratamientos selvícolas: Se puede tratar por un lado de 
ramas y ramillas procedentes de trabajos de poda, o por otro lado, pies proce-
dentes de cortas de aclareo, cortas fitosanitarias o pies afectados por incendios 
forestales.
2.  Restos de cortas: Se incluirán ramas y raberones procedentes de cortas finales 
antes de la regeneración de los bosques y de cortas intermedias.
3.  Leñas procedentes de trasmochos y de pies no maderables: Ramas y troncos 
de pies mal formados.
4.  Desbroces de matorral: Se trata de desbroces procedentes de la limpieza de 
matorrales leñosos arbustivos y subarbustivos en masas arboladas.
2.4.2. Principios de funcionamiento.
La biomasa se utiliza como combustible en una caldera en la que se eleva la tem-
peratura del agua, hasta convertirlo en vapor, que circula a través de unas tuberías 
hasta una turbina, donde hace girar sus álabes, transformando la energía del vapor 
de agua, energía calorífica, en energía mecánica. Esta, a su vez, mueve un genera-
dor que aprovecha esta fuerza para convertirla en electricidad.
42  Son cilindros de biomasa compactada (mayor tamaño que los pellets), procedente de residuos de madera, aunque pueden estar 
formadas por otros productos. Su constitución compacta y uniforme supone grandes ventajas respecto a la leña como son la 
facilidad de almacenamiento, limpieza, transporte y facilidad de uso.
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La energía eléctrica producida por el generador pasa a un transformador que 
aumenta el voltaje de la corriente por medio de inducción electromagnética y la 
inyecta a la red eléctrica.
Por último el agua, tras convertirse en vapor y mover la turbina, vuelve a condensar-
se y llega a un depósito. Allí comienza un nuevo ciclo con el tratamiento del agua de 
alimentación a la caldera mediante sistemas como la ósmosis inversa43.
2.4.3. Descripción de la instalación: aparatos.
En el grafico 2.19 se representa el esquema de una central de producción eléctrica 
a partir de la Biomasa.
Los elementos principales de este tipo de instalaciones son los siguientes:
1. Almacén de recepción y preparación: Donde se recepciona y prepara la biomasa.
2.  Deposito de combustibles: La Biomasa una vez tratada se almacena como combustible.
3.  Dosificador de entrada de combustible: Con este instrumento regula la entrada 
de combustible en la caldera.
43  La Ósmosis Inversa consiste en separar un componente de otro en una solución, mediante las fuerzas ejercidas sobre una 
membrana semi-permeable. Para entender este proceso, primero hay que explicar la Ósmosis. En el caso de la Osmosis, 
el solvente (no el soluto) pasa espontáneamente de una solución menos concentrada a otra más concentrada, a través de 
una membrana semi-permeable. Entre ambas soluciones existe una diferencia de energía, originada en la diferencia de 
concentraciones. El solvente pasará en el sentido indicado hasta alcanzar el equilibrio. Si se agrega a la solución más concentrada, 
energía en forma de presión, el flujo de solvente se detendrá cuando la presión aplicada sea igual a la presión Osmótica Aparente 
entre las 2 soluciones. Esta presión Osmótica Aparente es una medida de la diferencia de energía potencial entre ambas 
soluciones. Si se aplica una presión mayor a la solución más concentrada, el solvente comenzará a fluir en el sentido inverso. 
Depósito de
combustible grueso
Depósito de
combustible fino
Dosificador
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agua y vapor
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Gráfico 2.19
Central de producción eléctrica a partir de biomasa.
Elaboración propia a partir de infografía de “www.agenciaandaluzadelaenergia.es/agenciadelaenergia/portal/com/bin/contenidos/
proyectos/areas/energiasRenovables/biomasa/index/1263898987254_binder2.pdf”. (03/12/2009).
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4.  Deposito de agua: Recipiente donde se acumula el agua hasta su utilización en la caldera.
5. Caldera: Se utiliza para calentar el agua hasta conseguir vapor.
6.  Turbina: Mecanismo que transforma la energía calorífica del vapor en energía 
mecánica.
7. Generador: Dispositivo que transforma la energía mecánica en eléctrica.
8.  Transformador: Este elemento de la instalación sube el voltaje de la energía eléc-
trica producida y la prepara para ser enviada a la red.
2.4.4.  Requisitos previos del entorno: descripción del terreno y requisitos 
medioambientales.
Los principales requisitos están relacionados con el acceso a la biomasa de calidad, 
desde la perspectiva de la combustión, a costes baratos y la proximidad a puntos de 
evacuación de la energía eléctrica producida.
Generalmente se suelen seleccionar zonas donde existe un fácil acceso a la madera, 
matorrales y otros elementos susceptibles de ser utilizados como biomasa forestal. 
En Galicia tenemos múltiples problemas para la explotación de la biomasa 
forestal. El primero, sin duda, es nuestra orografía que dificulta en extremo la 
recogida en los bosques. El otro gran problema es la calidad de nuestra made-
ra, que en muchos casos requiere de ser secada, debido a su humedad, antes 
de su utilización. Pero, sin duda, el principal problema es la falta de cultivos 
oleaginosos, como en el caso de Castilla, de rápido crecimiento y fuerte poder 
calorífico.
En Galicia, al basarnos fundamentalmente en madera de origen forestal, estamos 
condicionados por el crecimiento de los árboles. Esto produce que para el estable-
cimiento de una planta de producción de energía eléctrica basada en la biomasa 
forestal, se debe disponer de zonas donde existan, con cierta proximidad y buenas 
comunicaciones, importantes masas forestales.
También es interesante el acceso al agua dulce, ya que no debemos olvidarnos que 
se trata de turbinas accionados por vapor de agua.
Por último mencionar que no estaría de menos la proximidad de un puerto de mer-
cancías que se pueda utilizar en el caso de escasez de materia prima para importar 
biomasa de otras latitudes a un bajo coste.
Todo esto hace que la comarca del Baixo Miño se considere como una buena candi-
data para la instalación de una planta de estas características. Pero dada la cantidad 
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de comunidades de montes propietarias de la madera en la zona, incorpora una 
nueva variable de difícil solución, y es que hay que poner a muchas asociaciones 
de acuerdo sobre temas tan complicados como: el transporte de madera, fijar la 
calidad por zonas, y fijar un precio para cada tipo de madera aceptado por todos. 
Para el aprovechamiento de la energía a partir de la biomasa forestal (Ahtikoski y 
otros, 2008) tiene que ser económicamente viable para todos los participantes en el 
proceso y especialmente para los proveedores de madera.
Pero, solventados estos problemas, la biomasa forestal ofrece grandes ventajas a las 
comarcas donde se realice su instalación:
1. Supone una fuente de ingresos para los propietarios de los montes.
2.  La recogida de madera, matorrales, etc., evita la proliferación en la zona de incen-
dios forestales.
3.  Mejora la cantidad y calidad del suministro eléctrico en la zona y, en muchos ca-
sos, el de agua dulce.
4. Crea puestos de trabajo de carácter estable.
5. Es fuente de ingresos para los ayuntamientos donde se instalan estas industrias.
En general, el impacto económico y medioambiental suele ser muy positivo para los 
lugares donde se implantan este tipo de instalaciones.
2.4.5. Regulación legal: trámites administrativos, licencias y concesiones.
Las principales normas que regulan la energía procedente de la biomasa forestal en 
España, algunas de ellas ya comentadas anteriormente, son las siguientes:
1. Ley 54/1997.
2. Real Decreto 2818/1998.
3.  Ley 43/2003 que afecta a este tipo de energía renovable. En concreto, esta Ley de 
Montes tiene como objetivo fundamental garantizar la conservación y protección 
de todos los montes españoles, promoviendo su restauración, mejora y racional 
aprovechamiento, apoyándose en la solidaridad colectiva, puesto que los montes 
cumplen con una función social relevante, tanto como fuente de recursos natu-
rales como por ser proveedores de múltiples servicios medioambientales como 
la protección del suelo o el ciclo hidrológico. Esta ley se inspira en unos princi-
pios que vienen enmarcados en el concepto fundamental de la gestión forestal 
sostenible. A partir de él se pueden deducir los demás: la multifuncionalidad, la 
integración de la planificación forestal en la ordenación del territorio, la cohe-
sión territorial y subsidiariedad, el fomento de las producciones forestales y del 
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desarrollo rural, la conservación de la biodiversidad forestal, la integración de 
la política forestal en los objetivos ambientales internacionales, la cooperación 
entre las Administraciones y la obligada participación de todos los agentes socia-
les y económicos interesados en la toma de decisiones sobre el medio forestal. 
Asimismo, dentro de esta Ley habría que destacar tanto los artículos 36 como 37 
que son los artículos que se encargan de regular los aprovechamientos forestales, 
maderables y leñosos de los montes.
4. Real Decreto 661/2007.
5.  Decreto 149/2008, por el que se regula el procedimiento de autorización de las 
instalaciones de producción de energía eléctrica a partir de la valorización ener-
gética de la biomasa forestal primaria en la Comunidad Autónoma de Galicia. 
Dicho Decreto, tiene por objeto regular el régimen jurídico de las centrales de 
producción de energía eléctrica a partir del aprovechamiento de la biomasa fores-
tal primaria, radicadas dentro del ámbito territorial de dicha Comunidad. Asimis-
mo, también es objeto de dicho Decreto el establecimiento de un procedimiento 
y unos criterios para la selección de anteproyectos de centrales de biomasa y los 
requisitos y procedimientos para la autorización de la construcción, modifica-
ción, explotación, transmisión y cierre de las mencionadas centrales de biomasa. 
Por último, este Decreto, será de aplicación a aquellas centrales de biomasa, com-
prendidas en el grupo b.6 del art. 2 del Real Decreto 661/2007 y que, conforme 
a lo previsto en el artículo 27.13º del Estatuto de autonomía, su autorización sea 
competencia de la Comunidad Autónoma de Galicia.
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2.4.6.  Evolución de la generación y de la potencia instalada en biomasa 
forestal.
En el gráfico 2.20 se representa la evolución de la Biomasa forestal en España, para 
el periodo comprendido entre 1998 y 2008.
Tanto en potencia como en generación, la biomasa, ha tenido un crecimiento con-
tinuado, en el mapa de generación eléctrica, en España. Esto no ha ocurrido en 
Galicia, en donde, la presencia de este tipo de instalaciones es muy escasa, a pesar de 
que la Consellería de industria de la Xunta de Galicia, con la publicación del decre-
to 149/2008, fue la primera comunidad autónoma en regular el aprovechamiento 
energético de la biomasa forestal.
Referencias:   Generación (GWh)
 Potencia instalada (MW) 
Gráfico 2.20
Evolución generación y potencia instalada biomasa forestal (1998-2008).
Elaboración propia a partir de “Informe REE sobre sector eléctrico desde 1998 hasta 2008”. (REE, 2009)

PROYECCIÓN DE VIABILIDAD DE LAS 
INSTALACIONES GENERADORAS ELÉCTRICAS 
A TRAVÉS DE LAS ENERGÍAS RENOVABLES
CAPÍTULO 3

141PROYECCIÓN DE VIABILIDAD DE LAS INSTALACIONES GENERADORAS ELÉCTRICAS
A TRAVÉS DE LAS ENERGÍAS RENOVABLES
Para cualquier inversor, las energías renovables se han convertido en un negocio 
potencial, debido a que existe un mercado en alza con una elevada rentabilidad de-
rivada de unas ventas garantizadas y unas tarifas conocidas.
No obstante, no debemos olvidar que al emprender un proyecto de inversión se 
comprometen unos factores o recursos durante cierto tiempo, ya sean inversiones 
en inmovilizaciones técnicas o en las llamadas inmovilizaciones de ejercicio o capi-
tal circulante mínimo, necesario para el normal desarrollo de la producción (Duran 
Herrera, 1992).
De la inversión existen muchas definiciones, ya que a lo largo del tiempo no se ha lle-
gado a un acuerdo definitivo, sobre qué es exactamente (Duran Herrera, 1992). Así 
invertir consiste en adquirir ciertos bienes, sacrificar unos capitales financieros con 
la esperanza, más o menos lejana, de obtener unos ingresos, unas rentas. Representa 
la renuncia a una satisfacción cierta e inmediata a cambio de las creencias de obtener 
unos beneficios futuros y distribuidos en el tiempo. Invertir supone comprometer 
ahora unos recursos financieros de manera que proporcionen ingresos futuros; tal 
compromiso implica un riesgo, por cuanto que tomamos la decisión de invertir en 
el momento actual basándonos en expectativas (Fernández Álvarez, 1994).
De estas definiciones se puede sacar en conclusión que invertir consiste en desti-
nar unos recursos en el presente al objeto de obtener unos posibles beneficios en 
el futuro. Pero se puede ir más allá, cuando uno invierte también está sacrificando 
su capacidad de endeudamiento, y contrayendo compromisos, en la mayoría de los 
casos, en forma de aval que pueden comprometer el futuro de su patrimonio.
Todo esto nos lleva a pensar que, si bien, los beneficios en un principio son desco-
nocidos, debemos al menos crear un modelo que nos permita estimar estos resulta-
dos y, para ello, elaboraremos planes de negocio cuya fidelidad estará íntimamente 
ligada a la capacidad que tengamos de recoger todas las variables participantes en la 
inversión y todos sus posibles escenarios.
En este sentido, toda inversión queda caracterizada desde un punto de vista finan-
ciero atendiendo a las corrientes de cobros y pagos que origina en la empresa (Sch-
neider, 1970). Pero, en muchos casos, esto no es sencillo, ya que se debe conocer el 
coste real de la inversión, la duración de la misma, posibles salidas de fondos y por 
último las entradas de fondos, por lo que la fase previa de investigación sobre el 
negocio es fundamental para el análisis de cualquier proyecto de inversión.
3.1. Elaboración del proyecto de viabilidad.
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En el proceso debemos tener en cuenta varios factores para asegurar un correcto 
análisis:
1.  El primer factor a tener en cuenta en la elaboración de un proyecto de inversión 
es el cálculo del coste de la inversión (Ruíz Martínez, 1994), y se debe conocer al 
detalle cada una de las fases del proceso. El olvido o la no contemplación de de-
terminadas actuaciones inherentes a la instalación de la industria puede ser fatal 
para la viabilidad del negocio, ya que en la elaboración del proyecto de inversión 
no serán tenidas en cuenta, con lo que las estimaciones realizadas serán erróneas 
y, por lo tanto, las decisiones tomadas equivocadas.
2.  El segundo factor es la duración de la inversión o horizonte temporal. Es una 
cuestión de suma importancia puesto que, muchos proyectos que no son viables 
en un espacio corto de tiempo, sí lo son cuando los contemplamos en un largo 
plazo. La duración o periodo de vida de la inversión es el periodo de tiempo 
durante el cual la inversión generará flujos financieros en la empresa, cobros o 
pagos, (Duran Herrera, 1992). En general, la duración de una inversión suele co-
incidir con su vida útil, aunque hay que tener en cuenta que en muchos proyectos 
de inversión existe una inversión principal, por su magnitud, y otras inversiones 
secundarias de menor desembolso (Pérez-Carballo y Vela Sastre, 1997). En estos 
casos se debe considerar la vida útil del proyecto la de la inversión principal. 
3.  El tercer factor importante a tener en cuenta en la elaboración de un proyecto 
de inversión es la salida de fondos. Como punto de partida es fundamental saber 
cómo funciona la inversión en el desarrollo de su negocio, al objeto de conocer 
cada una de las partidas de gasto, y lo más habitual es elaborar unas cuentas de 
resultados previsionales por la duración de la inversión. En esta cuenta de resulta-
dos se contemplarán los consumos de materias primas, los gastos de personal, los 
gastos generales, los gastos financieros, las amortizaciones y los impuestos sobre 
beneficios, como variables más relevantes, sin excluir otras que puedan influir de 
manera notable en el desarrollo.
4.  El cuarto factor son los cobros, que calcularemos a partir de los ingresos por 
ventas estimadas obtenidas de la cuenta de resultados previsional y teniendo en 
cuenta la forma de cobro acordada con los clientes (Diez de Castro y López 
Pascual, 2001).
Llegado a este punto hay que aclarar que el beneficio contable que se obtiene de 
la cuenta de resultados previsionales persigue un objetivo distinto al cálculo de 
los cobros y pagos de un proyecto de inversión. De hecho los ingresos y gastos 
se periodifican de una manera distinta a los cobros y pagos, las amortizaciones se 
consideran gasto contable que no suponen ningún pago y los impuestos suelen de-
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44  EOAF, es el flujo de caja que se ha originado en una empresa a lo largo de un ejercicio, el cuál se calcula, restando al balance de 
la empresa al final de cada ejercicio económico, después del reparto de los resultados, el balance de la empresa al inicio del mismo 
(Blanco, 2008). A la hora de elaborar el plan de negocio se ha decidido utilizar el EOAF y no el Estado de flujos de efectivo, ya que 
este, tan sólo, informa sobre el origen y la utilización de los activos monetarios representativos de efectivo y otros activos líquidos 
equivalentes (Cibrán y otros, 2008).
45  Entendiendo el Cash flow disponible para los accionistas como el dinero que queda disponible en la empresa para los accionistas y 
la TIR estimada para los accionistas como una medida de la rentabilidad obtenida por los accionistas.
ducirse contablemente como gasto. Pero, aún existiendo otros métodos, las cuentas 
de resultados previsionales son, desde el punto de vista práctico, el mejor punto de 
partida para hacer un cálculo aproximado de la corriente de cobros y pagos espera-
dos en un proyecto (Blanco y otros, 2008).
Una vez cálculados los cobros y pagos generados durante el proyecto de inversión, 
y realizando la diferencia entre los mismos, obtendremos los flujos de tesorería re-
sultantes (Aguer Hortal, 2004) o lo que es lo mismo los fondos generados. 
En este capítulo vamos a elaborar un plan de negocio para cada una las instalaciones 
generadoras de energía eléctrica de origen renovable. Para ello vamos a construir un 
Balance de situación, una Cuenta de resultados y un Estado de origen y aplicación 
de fondos (EOAF)44, con una estructura determinada, de los que obtendremos los 
cash-flow generados para un horizonte temporal coincidente con la vida útil de la 
inversión principal de cada industria (Cibrán y otros, 2008). 
Para la formulación de estos estados financieros, se ha realizado un trabajo de in-
vestigación al objeto de averiguar cuales son las variables clave a la hora de estimar 
cada uno de los elementos que componen cada estado financiero y hemos llegado 
a la conclusión que variables tales como:
1. Los gastos de constitución.
2. La potencia instalada.
3. Precio pagado por cada kw instalado.
4. Elementos de la instalación.
5. La vida útil de los elementos.
6. Porcentaje de financiación ajena sobre el Pasivo.
7. Porcentaje de fondos propios sobre el Pasivo. 
8. Los kwh generados. 
9. El régimen tarifario.
10. Los tipos de interés.
Que debidamente determinadas nos van a permitir obtener el balance de situación 
inicial, la cuenta de resultados y el Cash Flow generado; a partir de los cuáles podre-
mos elaborar el EOAF, que nos permitirá a su vez estimar el Cash flow disponible 
para los accionistas y por lo tanto la TIR estimada para los accionistas45.
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Gráfico 3.1
Variables clave y su relación 
con la elaboración de los estados financieros.
Elaboración propia.
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Por lo tanto, una vez conocidas las variables clave podemos elaborar el Balance de 
situación con la estructura siguiente (Tabla 3.1):
Donde cada elemento patrimonial se calcula como se detalla a continuación:
1.  El Activo No corriente: a partir de la potencia instalada en kw, el precio pagado 
por cada kw, la naturaleza de los elementos que forman parte de cada instalación 
y la participación de estos en términos porcentuales sobre el coste total de la ins-
talación, se puede confeccionar el activo no corriente por partidas, asignándole a 
cada una su importe.
2.  El Activo corriente: como la suma del saldo medio de clientes y el saldo medio 
de tesorería. Conocida la cifra de ventas, cuya estimación explicaremos a conti-
nuación al determinar la Cuenta de resultados, y el periodo medio de cobro habi-
tual en el sector, podemos obtener el saldo medio de Clientes (Santandreu, 2001). 
Por otro lado, es posible estimar un saldo medio de tesorería. Para ello, se han de 
tener en cuenta los pagos financieros mensuales calculados a partir del porcentaje 
de la financiación ajena de la inversión, la nomina mensual estimada en función 
del número de trabajadores y los pagos financieros mensuales, calculados a partir 
de las partidas de gastos cuya estimación explicaremos a continuación al determi-
nar la Cuenta de resultados.
ACTIVO INICIAL
Terrenos y bienes naturales
Instalaciones técnicas
Otras instalaciones
Maquinaria
Otro inmovilizado material
Amortizacion Acumulada
Total Activo No Corriente
Clientes
Tesorería
Total Activo Corriente
TOTAL ACTIVO
PATRIMONIO NETO Y PASIVO 
Aportaciones Capital
Total Patrimonio Neto
Préstamo 
Total Pasivo No Corriente
Proveedores
Total Pasivo Corriente
TOTAL PASIVO
Tabla 3.1
Estructura de un balance de situación.
Elaboración propia a partir del Plan General Contable.
ESTRUCTURA DE UN BALANCE DE SITUACIÓN
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De la suma del Activo no corriente y el Activo corriente obtenemos el Activo To-
tal y, por lo tanto, el Pasivo Total, cuyos elementos patrimoniales calculamos de la 
siguiente manera:
1.  Pasivo Corriente: como el saldo medio de Proveedores, calculado a partir de las 
partidas de gastos cuya estimación explicaremos a continuación al determinar la 
Cuenta de resultados y del periodo medio de pago.
2.  Pasivo No corriente: se calcula a partir del porcentaje de financiación ajena 
sobre el total de la inversión.
3.  Patrimonio Neto: se obtiene mediante la diferencia de los anteriores elementos 
patrimoniales del Pasivo con el Pasivo Total.
Para la estimación de los balances de situación previsionales para el resto de los 
ejercicios vamos a tener en cuenta las amortizaciones de las inversiones, que los 
beneficios son llevados a reservas en su totalidad, la amortización de la deuda y los 
incrementos en los saldos de Clientes, Proveedores y Nóminas46.
También a partir de la información obtenida de las variables clave del sector es po-
sible construir una Cuenta de Resultados con la siguiente configuración. (Tabla 3.2).
Ingresos de explotación
KWh Generados
Prima
Costes de Mantenimiento
Servicios exteriores
Prima de seguros
Canon ayuntamiento
Canon terrenos
Coste Agente Vendedor
Coste del sistema de predicción de la energía
Sueldos y salarios
Tributos
Gastos Constitución y Primer Establecimiento
Varios
Dotación para amortizaciones
Resultado Explotación
Gastos Financieros
Resultado antes Impuestos
Impuestos
Beneficio Neto
CONFIGURACIÓN DE UNA CUENTA DE RESULTADOS
Tabla 3.2
Configuración de una cuenta de resultados.
Elaboración propia a partir del Plan General Contable.
46 Con un incremento de un 2% anual.
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Donde los Ingresos y los Gastos se estiman de la siguiente manera:
1.  Los ingresos o cifra de ventas: como el producto de los kwh generados al año, 
dato que se obtiene a partir de la potencia instalada y de las condiciones del entorno 
en lo relativo a horas anuales de viento, horas de luz y recursos de madera disponi-
bles según se trate de eólica, fotovoltaica o Biomasa forestal, por el precio de venta 
de kw generado según la prima reconocida en el régimen tarifario aplicable.
2.  Los costes de mantenimiento: como una cantidad estimada por cada kwh ge-
nerado al año por la instalación.
3.  Los servicios exteriores: se estiman como un importe en función de la poten-
cia instalada para las primas de seguros y los tributos, y como una cantidad en 
función de la cifra de ventas en el caso del canon del ayuntamiento, el alquiler de 
terrenos, los costes de mantenimiento y las comisiones del agente vendedor de 
la energía. 
4. Los sueldos y salarios: se calculan en función del convenio colectivo del sector.
5. Los tributos: se estima un importe en función de la potencia instalada.
6.  Los gastos de constitución y primer establecimiento: se establece una cantidad fija.
7. Varios: se estima una cifra en función de la potencia instalada.
8.  Las amortizaciones: se estiman a partir de la vida útil de cada uno de los equi-
pos e instalaciones que forman parte de la instalación, y de los coeficientes per-
mitidos por la Agencia tributaria.
Llegados a este punto obtenemos el resultado de explotación como diferencia de 
los ingresos y gastos calculados hasta este momento.
Para obtener el resultado antes de impuestos tendremos que restarle al resulta-
do de explotación los gastos financieros, fruto de aplicar al importe de financia-
ción ajena el tipo de interés vigente para este tipo de proyectos.
Si a su vez al resultado antes de impuestos le restamos los impuestos calculados 
sobre el mismo aplicando la tarifa del impuesto sobre sociedades47, obtendremos el 
beneficio neto a partir del cual y sumándole las amortizaciones se podrán estimar 
los flujos de tesorería generados.
47 Hemos aplicado un 25% de tipo impositivo.
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Queremos señalar que para calcular las Cuentas de resultados previsionales futuras 
consideraremos un incremento en las partidas de ingresos y gastos equivalentes a 
un IPC48 establecido para este tipo de estudios.
A partir de la información obtenida de los Balances de situación, de las Cuentas 
de resultados y del Cash Flow estimado, es posible elaborar el Estado de origen y 
aplicación de fondos para los distintos ejercicios, tal como se representa en la tabla 
3.3, que nos va a permitir obtener el Cash flow disponible para los accionistas.
Final 1º año Final 2º año Final 3º año
ORÍGENES   
Préstamo 
Capital Socios
Nuevas aportaciones
Proveedores
Cash Flow generado   
Dotación reserva legal (10%)   
APLICACIONES    
Compra inmovilizados
Terrenos y bienes naturales
Instalaciones técnicas
Otras instalaciones
Maquinaria
Otro inmovilizado material
Tesorería   
Clientes  
Dotación reserva legal
Devolución préstamo 
Cash Flow disponible para los accionistas
ESTRUCTURA DE UN ESTADO DE ORIGEN Y APLICACIÓN DE FONDOS
Tabla 3.3
Estructura de un estado de origen y aplicación de fondos.
Elaboración propia a partir del Plan General Contable.
48 Consideramos un IPC del 2%.
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Considerado el Cash flow disponible para los accionistas como el dinero que 
queda disponible en la empresa para los accionistas después de impuestos, después 
de haber cubierto las necesidades de inversión en activos y el aumento de las nece-
sidades operativas de fondos, de haber abonado las cargas financieras, de devolver 
el principal de la deuda, y de haber recibido nueva deuda (Fernández, P. 2001) tal 
como se recoge en el gráfico 3.2, o como la cantidad de dinero diferencial que 
genera para el accionista el proyecto o decisión que se está analizando, en el caso 
de que la empresa no tuviese deuda. Es decir, la cantidad que se podría repartir en 
dividendos si no hubiese deuda (López, 2000).
Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT)
Cash flow operativo
Menos impuestos pagados por la empresa:
(BAIT - intereses) * Tasa impositiva
Más amortización
Menos aumento de NOF
Menos inversiones en activo fijo
Menos aumento de los gastos amortizables
Menos intereses
Menos repago de deuda
Más nueva deuda
Cash flow disponible para las acciones
Gráfico 3.2
Cash flow disponible para los accionistas
Elaboración propia a partir de (Fernández, 2001, p. 183). Valoración de Empresas. 
Gestión 2000.com. Barcelona.
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Una vez conocido el importe de la inversión inicial y los flujos de tesorería genera-
dos por un proyecto de inversión es posible calcular la tasa interna de rentabilidad 
económica (TIR), entendiendo esta como aquella tasa de descuento que iguala el 
precio de mercado de su activo neto con el valor actual de la corriente esperada de 
su flujo operativo de fondos (Pérez-Carballo. J, 2001), lo que nos proporciona una 
medida de la rentabilidad del proyecto.
Pero el objetivo de este trabajo es estudiar la rentabilidad obtenida por los accio-
nistas que participan en proyectos de inversión generadores de energía eléctrica de 
origen renovable y, en ello, centraremos el análisis empírico en el capitulo 4º de esta 
tesis. Por ello, realizaremos el calculo de la TIR para el caso concreto de los accio-
nistas a partir de los desembolsos de capital realizados por los socios al inicio de la 
inversión, del Cash flow disponible para los accionistas generados a lo largo de 
la vida útil y del valor de liquidación de la empresa, entendido éste como el valor del 
Patrimonio Neto en el último año de la instalación menos los gastos de liquidación 
del negocio (Fernández. P, 2001), y la denominaremos TIR estimada para los 
accionistas cuya expresión matemática es:
A continuación procederemos a la elaboración de los planes de negocio para las 
instalaciones generadoras de energía eléctrica en base a lo expuesto, pero de una 
manera más concreta. Si bien se trata de previsiones para empresas genéricas, para 
cada tipo de energía, ya que las peculiaridades específicas de cada empresa, pueden 
marcar diferencias en la inversión inicial que hemos estimado y los flujos previstos.
TIR ESTIMADA PARA LOS ACCIONISTAS
vida útil
n=1
O + -Σ CF accionistas(1 + TIR) Valor liquidación(1 + TIR) Aportacionesde Capital
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Para la elaboración de un plan de negocio de una instalación eólica, es preciso partir 
de una hipótesis cuantificable, que nos permita hacer cálculos sobre los que poda-
mos analizar la viabilidad y rentabilidad de la actividad.
Por ello, vamos a realizar un plan de viabilidad de un parque eólico genérico 
situado en Galicia, partiendo de la información obtenida en una serie de entre-
vistas con la consultoría de ingeniería Resolve Enerxía S.L.49, con amplia expe-
riencia en el sector. Por tanto, vamos a considerar unas 2.700 horas de viento 
aprovechables estimadas y una potencia de 2,5 mw, con una vida útil de 20 años, 
cuya instalación y puesta en marcha se realiza a lo largo del ejercicio 2010 e ins-
crito en el registro de preasignación de retribución al amparo de la disposición 
transitoria cuarta del Real Decreto 6/2009. Este parque se ubicará en un monte 
alquilado a sus propietarios y estará formado por dos aerogeneradores de tipo 
OL+1P de 1.255 kw cada uno.
3.2.1. Inversión inicial.
Los parques eólicos se suelen construir en zonas de viento, (Regueiro y Doldan, 
2010) esta es una variable fundamental para el desarrollo eólico en un territorio, 
caracterizadas en la mayoría de los casos por la inexistencia de infraestructuras. 
Esto supone en la práctica la necesidad de adecuar el terreno, crear accesos 
para el transporte de la maquinaria, y construir todo tipo de canalizaciones y 
señalizaciones.
Por otro lado la energía producida hay que transportarla a puntos generalmente 
distantes de la explotación lo que obliga a la instalación de redes de transporte eléc-
trico y sistemas de conexión a la red principal. Además, es necesario disponer de 
sistemas de comunicación que permitan el telecontrol del parque por parte de Red 
Eléctrica Española.
La maquinaria suele ser encargada con unas características propias determinadas 
por el entorno y suelen ser, con mucho, la partida más importante de la inversión.
La energía producida por los aerogeneradores debe ser transformada antes de su 
vertido a la red, pero esta inyección de energía se debe realizar con todas las garan-
tías ante una posible alteración del buen funcionamiento de la red, por eso necesa-
rio la instalación de sistemas de protección.
3.2. Eólica.
49  Pagina web: http://www.resolve-en.es/es/ingenieria/detalle.php y domicilio postal: Calle Astorga 8, Bajo - 15707 - Santiago de 
Compostela, A Coruña.
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ACTIVO INICIAL
Terrenos y bienes naturales  282.798 € CONCEPTO PRECIO
Contrucción accesos al parque eólico 25.791,96 €
Movimiento de tierras para los viales 86.316,42 €
Movimiento de tierras para las zapatas 19.483,20 €
Movimiento de tierras para las plataformas 37.562,28 €
Restitutución de terrenos 18.080,00 €
Cimentación y soleras 87.227,60 €
Drenaje, canalizaciones y señalización 8.336,75 €
Instalaciones técnicas 95.718,52 € CONCEPTO PRECIO
Red de media tension 9.694,34 €
Red puesta a tierra 4.839,40 €
Red de comunicación 4.336,50 €
Centro de interconexión 74.517,28 €
Unidad de medicion de tension 2.331,00 €
Otras instalaciones 77.112,27 € CONCEPTO PRECIO
Centro de transformación Aero tipo OL +1L+1P 39.823,32 €
Centro de Transformación Aero tipo OL +1P 37.288,95 €
Maquinaria 3.006.000,00 € CONCEPTO CANTIDAD PRECIO TOTAL
Aerogenerador de 1255 Kw 2 1.503.000,00 € 3.006.000,00 €
Otro inmovilizado material 13.500,00 € CONCEPTO PRECIO
Proteccion individuales y colectivas 13.500,00 €
Tabla 3.4
Detalle de inversión de un parque eólico de 2,5 mw y 2.700 h (2010).
Elaboración propia, a partir de la información obtenida de la consultoría de ingeniería Resolve Enerxía S.L. 
Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio eólica (2010).
DETALLE DE INVERSIÓN DE UN PARQUE EÓLICO DE 2,5 mw Y 2.700 h (2010)
Por tanto, el coste de la inversión inicial, incluye (Blanco, 2009):
1.  El coste de la turbina (su producción, palas, transformador, transporte al lugar de 
emplazamiento del parque e instalación).
2.  El coste de la conexión a la red (cables, subestación, sistemas de evacuación de 
la energía).
3. El coste de la obra civil (cimentaciones, construcción de viales y edificios).
4. Otros costes incorporables a la inversión.
En la tabla 3.4 se detalla la inversión necesaria para el parque eólico mencionado a 
partir de la información facilitada por la consultoría de ingenieria Resolve Enerxía S.L.
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El pasivo corriente de esta explotación esta formado fundamentalmente por el sal-
do de proveedores. (Tabla 3.6).
En este tipo de actividad se consideran proveedores habituales: Los propietarios de 
los terrenos (cobran un alquiler), las compañías de seguros, las empresas de mante-
nimiento, los agentes vendedores de energía, etc.
El saldo de proveedores se obtiene, por tanto, de las partidas de gastos arriba indi-
cadas y estimadas en la cuenta de resultados provisional, que suelen ser pagadas a 
los 90 días posteriores a la prestación del servicio.
3.2.2. Necesidades de circulante.
Para el cálculo del activo corriente del primer año de funcionamiento (Tabla 3.5), vamos 
a tener en cuenta básicamente las cuentas de clientes, tesorería y variación de tesorería.
El saldo de clientes se obtiene de las ventas de la energía eléctrica generada, que 
suelen ser cobradas a los 30 días de la emisión de la factura correspondiente.
Para el cálculo de la tesorería, básicamente, nos fijamos en las necesidades mensua-
les de pago, que en este caso son: los gastos financieros, la nomina de personal, y 
los pagos a proveedores mensuales.
La variación de tesorería50 se obtiene del Estado de origen y aplicación de fondos.
Clientes  52.204,75 € Nºdías cobro 30
Ventas totales 538.269,30 €
Tesorería  34.158 € Gastos Financieros 1 mes 18.849,51 €
Nomina 1 mes 3.000,00 €
Proveedores 1 mes 12.308,70 €
Variacion de tesoreria  90.418 € 
Total Activo Corriente  176.781,13 € 
Proveedores  42.976 € Nºdías pago 90
Total Gasto año 147.704 €
Total Pasivo Corriente  42.976 € 
Tabla 3.5
Activo corriente de un parque eólico de 2,5 mw y 2.700 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. 
Plan de negocio eólica (2010).
Tabla 3.6
Pasivo corriente de un parque eólico de 2,5 mw y 2.700 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. 
Plan de negocio eólica (2010).
ACTIVO CORRIENTE DE UN PARQUE EÓLICO DE 2,5 mw Y 2.700 h (2010)
PASIVO CORRIENTE DE UN PARQUE EÓLICO DE 2,5 mw (2010)
50  La variación de tesorería, es el flujo de tesorería de los accionistas acumulado, que podía ser dedicado a dividendos o reservas.
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3.2.3. Financiación.
3.2.3.1. Aportación de los socios.
La práctica en estas instalaciones es que el 20% de la inversión total, 3.475.129€, sea 
financiada por los socios vía capital social, coincidiendo al inicio con el Patrimonio 
Neto. (Tabla 3.7).
3.2.3.2. Financiación ajena a largo plazo.
Lo habitual en el mercado financiero, en Diciembre de 2010, para un proyecto de 
estas características, era obtener una financiación del 80% de la inversión a un plazo 
máximo de 15 años y con un tipo de interés cálculado en base al euribor a un año 
(1,35%), más un diferencial de 1,25%51. (Tabla 3.8).
Un problema que se nos plantea al tratarse de préstamos a tipo de interés variable 
es el de predicir el Euribor a aplicar a cada uno de los años de la duración del prés-
tamo. Para ello se ha utilizado la información suministrada por el Banco Central 
Europeo52, ya que hemos observado que en la mayoría de los plazos, si se toma el 
valor de la rentabilidad de la curva de deuda pública del área euro53 y, a este, se le 
suma un diferencial del 0,25 %, por termino medio, el tipo obtenido se aproxima al 
euribor de contado para esa fecha determinada.
Conocidos los tipos de interés al contado, se pueden obtener los tipos implícitos o 
forward para períodos de tiempo que comienzan en un futuro. Estos tipos de inte-
rés se forman por la combinación de los tipos de interés al contado.
Suponiendo un horizonte temporal (0,t
2
), el tipo de interés en el momento t
1
 será 
denominado tipo forward, que no es otro que el que esté en vigor a partir de ese 
momento (t
1
) y por un período (t
2
-t
1
). El cálculo de este tipo forward se efectúa a 
partir de los datos al contado (Pison, 2001, p. 207), es decir:
Aportaciones Capital  695.026 € 
Total Patrimonio Neto  695.026 € 
Tabla 3.7
Total patrimonio neto de un parque eólico de 2,5 mw y 2.700 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio eólica (2010).
TOTAL PATRIMONIO NETO DE UN PARQUE EÓLICO DE 2,5 mw Y 2.700 h (2010)
51  Diferencial habitual de las operaciones financieras para empresas del sector en el año 2010.
52  Ver http: //www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html a fecha 31 de Diciembre de 2010.
53  En base a la deuda pública del área euro, independientemente de su calificación crediticia.
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De esta manera estimamos el Euribor para cada uno de lo próximos años de vi-
gencia del préstamo54 como un interés forward, a partir de los Euribor de contado 
obtenidos anteriormente.
En este tipo de proyectos, las garantías entregadas a la entidad financiadora gene-
ralmente están compuestas por la pignoración del contrato de venta acogido al real 
decreto que regula su precio y la pignoración de los importes generados por la venta 
de esta energía hasta alcanzar un mínimo de seguridad que garantice a la entidad 
el cumplimiento de las cuotas. Claro está que el prestamista analizará con detalle la 
solvencia del prestatario, solicitando en algunos casos garantías adicionales.
de donde:
INVERSIÓN INICIAL 
Préstamo 2.780.103,20 € 80% de la inversión
Interés 2,60%
Años 15
Euribor 1 Año 1,35%
Diferencial 1,25%
2010 2011
Euribor 1 año 1,350% 1,985%
Curva cupon cero a 31/12/2011 1,417%
Diferencial para compensar 0,250%
Curva cupon cero + diferencial para compensar 1,667%
Diferencial 1,250% 1,250%
Euribor + Diferencial 2,600% 3,235%
Tabla 3.8
Financiación externa de un parque eólico de 2,5 mw y 2.700 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio eólica (2010).
FINANCIACIÓN EXTERNA DE UN PARQUE EÓLICO DE 2,5 mw Y 2.700 h (2010)
t2 t1 t2
t2 t1 t1,t2
t2 t1 t1,t2
t2 t1 t2-t1
t1,t2
1/(t2-t1)
t2
t2
t1
t1
54  Ver anexo de la estimación del Euribor para los años de vigencia del préstamo.
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3.2.3.3. Financiación del circulante.
El activo corriente necesario para la explotación de la actividad se obtiene de crédi-
to facilitado por los proveedores, y en caso de ser necesario mayor financiación del 
resto de partidas detalladas a largo plazo.
A continuación en la tabla 3.9 se recoge el detalle de la inversión y su financiación, 
al final del primer año.
ACTIVO INICIAL
Terrenos y bienes naturales  282.798 € CONCEPTO PRECIO
Contrucción accesos al parque eólico 25.791,96 €
Movimiento de tierras para los viales 86.316,42 €
Movimiento de tierras para las zapatas 19.483,20 €
Movimiento de tierras para las plataformas 37.562,28 €
Restitutución de terrenos 18.080,00 €
Cimentación y soleras 87.227,60 €
Drenaje, canalizaciones y señalización 8.336,75 €
Instalaciones técnicas 95.718,52 € CONCEPTO PRECIO
Red de media tension 9.694,34 €
Red puesta a tierra 4.839,40 €
Red de comunicación 4.336,50 €
Centro de interconexión 74.517,28 €
Unidad de medicion de tension 2.331,00 €
Otras instalaciones 77.112,27 € CONCEPTO PRECIO
Centro de transformación Aero tipo OL +1L+1P 39.823,32 €
Centro de Transformación Aero tipo OL +1P 37.288,95 €
Maquinaria 3.006.000,00 € CONCEPTO CANTIDAD PRECIO TOTAL
Aerogenerador de 1255 Kw 2 1.503.000,00 € 3.006.000,00 €
Otro inmovilizado material 13.500,00 € CONCEPTO PRECIO
Proteccion individuales y colectivas 13.500,00 €
Amortizacion Acumulada 157.471,86 €
Total Activo No Corriente 3.317.657 €
Clientes  52.204,75 € Nºdías cobro 30
Ventas totales 538.269,30 €
Tesorería  34.158 € Gastos Financieros 1 mes 18.849,51 €
Nomina 1 mes 3.000,00 €
Proveedores 1 mes 12.308,70 €
Variacion de tesoreria  90.418 € 
Total Activo Corriente  176.781,13 € 
TOTAL ACTIVO 3.494.438 €
PATRIMONIO NETO Y PASIVO 
Porcentaje Financiación
Aportaciones Capital 695.026 € 19,9% Activo total
Nuevas aportaciones 43.387 €
Reserva legal 8.686 €
Remanente de los socios 78.172 €
Total Patrimonio Neto 825.271 €
Préstamo 2.626.192 € 75,2% Activo Total
Total Pasivo No Corriente 2.626.192 €
Proveedores 42.976 € Nº dias pago 90
Total Gasto año 147.704 €
Total Pasivo Corriente 42.976 €
TOTAL PASIVO 3.494.438 €
Tabla 3.9
Detalle de financiación-inversión de un parque eólico de 2,5 mw y 2.700 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio eólica (2010).
DETALLE DE INVERSIÓN-FINANCIACIÓN DE UN PARQUE EÓLICO DE 2,5 mw Y 2.700 h (2010)
157PROYECCIÓN DE VIABILIDAD DE LAS INSTALACIONES GENERADORAS ELÉCTRICAS
A TRAVÉS DE LAS ENERGÍAS RENOVABLES
3.2.4. Balance al año de funcionamiento.
Después de un año de funcionamiento surgen las partidas de circulante y los resul-
tados. (Tabla 3.10)
RESUMEN INVERSIÓN INICIAL
Activo No Corriente 3.317.657 € Patrimonio Neto 825.271 €
Activo Corriente 176.781,13 € Pasivo No Corriente 2.626.192 €
Pasivo Corriente 42.976 €
Total Activo 3.494.438 € Total Pasivo 3.494.438 €
Tabla 3.10
Balance al año de funcionamiento de un parque eólico de 2,5 mw y 2.700 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio eólica (2010).
BALANCE AL AÑO DE FUNCIONAMIENTO DE UN PARQUE EÓLICO DE 2,5 mw Y 2.700 h (2010)
3.2.5. Viabilidad del negocio.
3.2.5.1. Fijación de precios por parte de la administración.
La retribución del subgrupo b.2.1 (instalaciones eólicas en tierra acogidas al régi-
men especial) eran según la Orden ITC/ 3801/2008, a principios del año 2011.
1. Para los primeros 20 años:
a. Precio tarifa regulada: 7,8183 céntimos de €/kwh.
b.  Precio a mercado: precio pool + prima de 3,1273 céntimos de €/kwh., con 
un límite inferior de 7,6098 céntimos de €/kwh y un límite superior de 
9,0692 céntimos de €/kwh.
2. A partir de los 20 años:
a. Precio tarifa regulada: 6,5341 céntimos de €/kwh.
Las tarifas se actualizarán anualmente en base al IPC menos 25 puntos básicos hasta 
31/12/2012 y en base al IPC menos 50 puntos básicos a partir de entonces (según 
RD 661/2007).
158 PROYECCIÓN DE VIABILIDAD DE LAS INSTALACIONES GENERADORAS ELÉCTRICAS
A TRAVÉS DE LAS ENERGÍAS RENOVABLES
3.2.5.2. Cuenta de resultados: proyección a cinco años55.
Aplicada la tarifa a los kwh generados obtenemos los ingresos.
Nos queda, por tanto, conocer las partidas más importantes de gasto para la elabo-
ración de la cuenta de resultados. Algunas se estimarán en función de la potencia 
instalada e importe de inversión como es el caso de la prima de seguros, y otras en 
función de los ingresos obtenidos, tal es el caso del alquiler de los terrenos sobre los 
que se asienta la planta eólica (Olmos y otros, 2000).
Para ello, recurrimos a la información facilitada por la consultoría de ingeniería Re-
solve Enerxía S.L. al respecto. (Tabla 3.11).
Prima de seguro 0,5% s/inversión
Agente vendedor 0,3 € por MW
Canon ayuntamiento 1,5% s/ingresos
Canon terrenos 2,5% s/ingresos
Coste de O. y M. 12 € por MW
Coste del sistema de predicción de la energía 1.800 €
Sueldos y Salarios 36.000 €
Tributos 1,64 € por KW instalado
Varios 7,11 € por KW instalado
Gastos 1º Establecimiento y Constitución 9.000 €
Tabla 3.11
Partida de gasto de un parque eólico de 2,5 mw y 2.700 h (2010).
Elaboración propia, a partir de la información obtenida de la consultoría de ingeniería Resolve Enerxía; S.L. 
Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio eólica (2010).
PARTIDA DE GASTO DE UN PARQUE EÓLICO DE 2,5 mw Y 2.700 h (2010)
Sobre las partidas de gasto fijas, vamos aplicar un incremento medio anual de un 
2%56, tasa media de IPC esperada para la vida útil de la instalación.
55  Por no extendernos demasiado, se ha considerado apropiado recoger, tan solo, la proyección a cinco años. Para el resto de los 
años se puede consultar en el anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio eólica (2010).
56  Este porcentaje es el que se urtiliza habitualemente en este tipo de estudios.
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57  Las tablas de coeficientes de amortización vienen reguladas en el Anexo del Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, por el que se 
aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Sociedades.
Coeficiente Año 1
Red de media tensión 5% 485 €
Red puesta a tierra 5% 242 €
Red de comunicación 5% 217 €
Centro de interconexión 4% 2.981 €
Unidad de medición de tensión 7% 163 €
Centro de Transformación Aero tipo OL + 1L + 1P 4% 1.593 €
Centro de Transformación Aero tipo OL + 1P 4% 1.492 €
Aerogenerador de 1255 kw 5% 150.300 €
TOTAL 157.473 €
Resumen Cuenta Resultados
Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5
Ingresos 538.269,30 € 549.034,69 € 560.015,38 € 571.215,69 € 582.640,00 €
Costes de Operación y Mantenimiento (Variable) 82.620,00 € 82.620,00 € 82.620,00 € 82.620,00 € 82.620,00 €
Servicios exteriores 42.771,92 € 82.620,00 € 43.714,48 € 44.199,95 € 44.695,12 €
Sueldos y salarios 36.000,00 € 36.720,00 € 37.454,40 € 38.203,49 € 38.967,56 €
Tributos 4.182,00 € 4.265,64 € 4.350,95 € 4.437,97 € 4.526,73 €
Dotación para amortizaciones 157.471,86 € 157.471,86 € 157.471,86 € 157.471,86 € 157.471,86 €
Gastos Constitucion y Primer Establecimiento 9.000,00 €
Resultado Explotación 188.093,02 € 206.225,54 € 215.540,71 € 225.042,18 € 234.733,69 €
Gastos Financieros 72.282,68 € 84.957,08 € 111.975,30 € 123.029,01 € 127.786,59 €
Resultado antes Impuestos 115.810,34 € 121.268,46 € 103.565,41 € 102.013,18 € 106.947,10 €
Impuestos 28.952,58 € 30.317,11 € 25.891,35 € 25.503,29 € 26.736,78 €
Beneficio Neto 86.857,75 € 90.951,34 € 77.674,05 € 76.509,88 € 80.210,33 €
Cash Flow  244,329,62 € 248.423,21 €  235.145,92 €  233.981,75 €  237.682,19 €
Tabla 3.12
Tabla de amortizaciones de un parque eólico de 2,5 mw y 2.700 h (2010).
Elaboración propia a partir del Real Decreto 1777/2004 donde se regulan las tablas de coeficientes de amortización57.
Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio eólica (2010).
Tabla 3.13
Cuenta de resultados del año 1 al 5 de un parque eólico de 2,5 mw y 2.700 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio eólica (2010).
TABLA DE AMORTIZACIONES DE UN PARQUE EÓLICO DE 2,5 mw Y 2.700 h (2010)
CUENTA DE RESULTADOS DEL AÑO 1 AL 5 DE UN PARQUE EÓLICO DE 2,5 mw Y 2.700 h (2010)
Conocidas las partidas de ingresos y gastos procedemos a la elaboración de las 
cuentas de resultados. (Tabla 3.13).
También es muy importante conocer las depreciaciones anuales de las diferentes 
partidas que forman parte de la inversión. (Tabla 3.12).
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3.2.5.3. Estado de origen y aplicación de fondos: proyección a cinco años.
En una primera fase se realizan las inversiones y su financiación. (Tabla 3.14)
Posteriormente, se inicia la actividad, aparecen las operaciones de circulante, y como 
resultado de las operaciones, surgen variaciones en la tesorería, flujos monetarios 
destinados a la amortización de los préstamos, y a la dotación de reservas. Como re-
sultado obtenemos los Cash flow disponible para los accionistas58. (Tabla 3.15)
Momento inicial Final 1º ciclo circulante
ORÍGENES 3.475.129,00 € ORÍGENES  86.362,96 € 
Préstamo 2.780.103 € Préstamo 0 €
Proveedores 0 € Proveedores 42.976 €
Capital Socios 695.025,80 € Nuevas aportaciones 43.387,05 € 
APLICACIONES 3.475.129,00 € APLICACIONES  86.362,96 € 
Compra inmovilizados 3.475.129,00 € Compra inmovilizados 0 €
Terrenos y bienes naturales 282.798,21 € Terrenos y bienes naturales 0 €
Instalaciones técnicas 95.718,52 € Instalaciones técnicas 0 €
Otras instalaciones 77.112,27 € Otras instalaciones 0 €
Maquinaria 3.006.000,00 € Maquinaria 0 €
Otro inmovilizado material 13.500,00 € Otro inmovilizado material 0 €
Tesorería  - € Tesorería 34.158 €
Clientes 52.204,75 € 
Tabla 3.14
Estado de origen y aplicación de fondos en el momento de la inversión de un parque eólico de 2,5 mw y 2.700 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio eólica (2010).
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACIÓN DE FONDOS EN EL MOMENTO 
DE LA INVERSIÓN DE UN PARQUE EÓLICO DE 2,5 mw Y 2.700 h (2010)
58  Este cash flow disponible para los accionistas acumulado, dará lugar a la variación de tesorería en el Balance, y será, como 
hipótesis, destinado integramente a reservas.
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Final 1º año Final 2º año Final 3º año Final 4º año Final 5º año
ORÍGENES  253.015,39 € 257.784 €  243.184,24 €  241.909,07 €  245.985,09 € 
Préstamo 
Capital Socios
Nuevas aportaciones
Proveedores 265,61 € 270,92 € 276,34 € 281,86 €
Cash Flow generado 244.329,62 €  248.423,21 €  235.145,92 € 233.981,75 € 237.682,19 €
Dotación reserva legal (10%) 8.685,78 €  9.095,13 €  7.767,41 €  7.650,99 €  8.021,03 € 
APLICACIONES  253.015,39 €  257.783,95 €  243.184,24 €  241.909,07 €  245.985,09 € 
Compra inmovilizados
Terrenos y bienes naturales
Instalaciones técnicas
Otras instalaciones
Maquinaria
Otro inmovilizado material
Tesorería  972,14 €  1.784,85 €  1.070,60 €  805,22 € 
Clientes  1.044,09 € 1.064,98 € 1.086,28 € 1.108,00 €
Dotación reserva legal 8.685,78 € 9.095,13 €  7.767,41 €  7.650,99 €  8.021,03 € 
Devolución préstamo 153.911,44 € 151.269,91 € 144.004,41 € 144.099,13 € 147.271,41 €
Cash Flow disponible  
para los accionistas 90.418,2 € 95.402,7 € 88.562,6 € 88.002,1 € 88.779,4 €
Tabla 3.15
Estado de origen y aplicación de fondos, proyección a cinco años de un parque eólico de 2,5 mw y 2.700 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio eólica (2010).
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACIÓN DE FONDOS, 
PROYECCIÓN A CINCO AÑOS DE UN PARQUE EÓLICO DE 2,5 mw Y 2.700 h (2010)
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3.2.5.4.  Decisiones de inversión.
Partiendo de los Cash flow disponible para los accionistas se procede a calcular 
la TIR estimada para los accionistas (Tabla 3.16), mediante la fórmula:
El resultado obtenido para la TIR estimada para los accionistas, calculada uti-
lizando los Cash flows de los accionistas de los 20 años de vida útil, nos da una 
medida de la rentabilidad teórica obtenida por aquellos que invierten en este tipo 
de instalaciones. 
Este Plan de negocio teórico nos sirve como base para la elaboración cada uno de 
los planes de negocio individuales, de las empresas que forman parte de la muestra 
estudiada en el capitulo 4º.
FLUJOS DE CAJA Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5
Cash Flow disponible Accionistas -695.026 € 90.418 € 95.403 € 88.563 € 88.002 € 88.779 €
TASA INTERNA RTO (TIR) 0 1 2 3 4 5
TIR accionista 18,58%
-695.026 € 90.418 € 95.403 € 88.563 € 88.002 € 88.779 €
Tabla 3.16
Calculo de la TIR estimada para los accionistas de un parque eólico de 2,5 mw y 2.700 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio eólica (2010).
CALCULO DE LA TIR ESTIMADA PARA LOS ACCIONISTAS DE UN PARQUE EÓLICO DE 2,5 mw Y 2.700 h (2010)
TIR ESTIMADA PARA LOS ACCIONISTAS
vida útil
n=1
O + -Σ CF accionistas(1 + TIR) Valor liquidación(1 + TIR) Aportacionesde Capital
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Para la elaboración de un plan de viabilidad de una instalación fotovoltaica, se ha 
tomado como referencia el modelo de planta más implantada en toda España en los 
últimos tres años. Se trata de una planta de 100 kw. de potencia instalada en tierra 
con una estructura fija de sujeción, con una vida útil de 25 años, y cuya instalación 
y puesta en marcha se realiza a lo largo del ejercicio 2010.
La instalación la vamos a ubicar en Galicia, en un terreno alquilado, concretamente 
en la comarca del Salnés, ya que junto con el Rosal son las mejores comarcas de la 
región para la implantación de este tipo de industrias, ya que soportan las mayores 
radiaciones solares de Galicia. Para nuestro caso concreto, se considera que las ho-
ras de sol primadas son 1.232 h/año tal como recoge el RD 14/2010 para esta zona, 
también llamada Zona I.
Los datos iniciales de partida son obtenidos de la información facilitada por la 
empresa instaladora y promotora de instalaciones fotovoltaicas Instalaciones Elec-
tricas de Sanxenxo; S.L.U. (Inelsa)59.
3.3.1. Inversión inicial.
El coste de la inversión inicial, incluye (Blanco y otros, 2009) el coste de las pla-
cas fotovoltaicas, el coste del inversor o transformador, el cableado y la estructura 
soporte.
La planta fotovoltaica se compone, por tanto, de cuatro componentes:
1.  Los paneles fotovoltaicos: que son los encargados de captar la energía del sol 
y de liberar los electrones, que conforman energía eléctrica de bajo voltaje en 
continua.
2.  Una estructura metálica: que sirve para la sujeción de los paneles y establecer su 
orientación, en el hemisferio norte dirección sur.
3.  Un sistema eléctrico: que transporta toda la energía generada hacía un centro de 
transformación.
4.  El transformador: que convierte la corriente continua a 12 v en alterna a 220 v, y 
por tanto lista para su transporte en red.
En la tabla 3.17 se detalla la inversión necesaria para la instalación fotovoltaica 
indicada a partir de la información facilitada por la instaladora Inelsa de Sanxenxo.
3.3. Fotovoltaica.
59  Pagina web: http://www.grupohedomin.com/inelsa y domicilio postal: Aios, 83 Sanxenxo, 36990, Pontevedra.
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ACTIVO INICIAL
Maquinaria e instaciones técnicas  432.000 €  CONCEPTO  PRECIO  VIDA ÚTIL  REPOSICIÓN 
 Paneles foto voltaicos  242.000 €  25 €  NO 
 Transformador CC/CA  50.000 €  10 €  SI 
 Estructura metálica y casetas  60.000 €  30 €  NO 
 Sistema electrico planta fotovoltáica  80.000 €  12 €  NO 
Total Activo No Corriente  432.000 € 
 Crédito fiscal  10.680 € 
 Clientes  3.824 €  Nº días cobro  30 
 Ventas totales  39.424 € 
 Tesorería  6.494 €  Gastos Financieros 1 mes  2.343 € 
 Variación de tesorería  - €  Proveedores 1 mes  4.151 € 
 Total Activo Corriente  20.998 € 
Tabla 3.17
Detalle de inversión de una planta fotovoltaica de 100 kw y 1.232 h (2010).
Elaboración propia, a partir de la información obtenida de la instaladora Inelsa. 
Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio fotovoltaica (2010).
Tabla 3.18
Activo corriente de una planta fotovoltaica de 100 kw y 1.232 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio fotovoltaica (2010).
DETALLE DE INVERSIÓN DE UNA PLANTA FOTOVOLTAICA DE 100 kw Y 1.232 h (2010)
ACTIVO CORRIENTE DE UNA PLANTA FOTOVOLTAICA DE 100 kw y 1.232 h (2010)
3.3.2. Necesidades de circulante.
Para el cálculo del activo corriente del primer año de funcionamiento, vamos tener 
en cuenta, básicamente, las cuentas de clientes y tesorería.
El saldo de clientes se obtiene de las ventas de la energía eléctrica generada, que 
suelen se cobradas a los 30 días después de la emisión de la factura.
Para el calculo de la tesorería básicamente nos fijamos en las necesidades mensuales 
de pago, que este caso son: los gastos financieros, los pagos a proveedores mensua-
les, los gastos de puesta en marcha de la instalación y el crédito fiscal generado por 
las perdidas del primer ejercicio de funcionamiento.
En la tabla 3.18 se muestra el detalle del Activo corriente.
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El pasivo corriente de esta explotación (Tabla 3.19) está formado, fundamental-
mente, por el saldo de proveedores.
En este tipo de actividad se consideran proveedores habituales: los propietarios de 
los terrenos (cobran un alquiler), las compañías de seguros, las empresas de man-
tenimiento, los agentes vendedores de energía y la empresa externa encargada de 
llevar la administración y la contabilidad.
El saldo de proveedores suele ser pagado a los 90 días posteriores a la prestación 
del servicio.
3.3.3. Financiación.
3.3.3.1. Aportación de los socios.
Lo habitual en este tipo de proyectos es que de la inversión total de 432.000€, el 
20% sea financiada por los socios vía capital social y el 80% del proyecto sea finan-
ciado con endeudamiento externo.
Además, los socios aportaran los fondos necesarios para sufragar los gastos de es-
tablecimiento y puesta en funcionamiento.
En la tabla 3.20 se muestra el detalle del Patrimonio Neto al inicio de las inversiones.
  Nº días pago  90 
Proveedores 14.494 € Total Gasto año  49.813 € 
Total Pasivo Corriente  14.494 € 
Aportaciones Capital 86.400 € Porcentaje Financiación
20% Activo Total
Total Patrimonio Neto  86.400 € 
Tabla 3.19
Pasivo corriente de una planta fotovoltaica de 100 kw y 1.232 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio fotovoltaica (2010).
Tabla 3.20
Total patrimonio neto de una planta fotovoltaica de 100 kw y 1.232 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio fotovoltaica (2010).
PASIVO CORRIENTE DE UNA PLANTA FOTOVOLTAICA DE 100 kw y 1.232 h (2010)
TOTAL PATRIMONIO NETO DE UNA PLANTA FOTOVOLTAICA DE 100 kw y 1.232 h (2010)
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3.3.3.2. Financiación ajena a largo plazo.
Para poder comparar este tipo de instalación con la eólica y la biomasa vamos a 
considerar las mismas condiciones financieras. Una financiación del 80% de la in-
versión, a un plazo máximo de 15 años y con precio del euribor a un año de 1,35% 
(Diciembre 2010) más un diferencial, en este caso de 1,25%.
Además se debe contemplar la renovación del centro de transformación cada diez 
años y su financiación, que coincide con su vida útil.
Al tratarse de préstamos a tipo de interés variable, vamos a calcular el Euribor para 
cada uno de lo próximos años de vigencia del préstamo como un interes forward, 
al igual que haciamos en las instalciones eólicas.
El cálculo de tipo de interés y garantías es igual a lo recogido en el apartado 3.1.3.2. 
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3.3.3.3.  Financiación del circulante.
El activo corriente necesario para la explotación de la actividad se financia con el 
crédito facilitado por los proveedores y por una parte pasivo fijo que conforma el 
fondo de rotación.
A continuación en la tabla 3.21 se recoge el detalle de la inversión y su financiación, 
al final del primer año.
ACTIVO INICIAL
Maquinaria e instaciones técnicas  432.000 € 
Amortización acumulada -23.347 € 
Total Activo No Corriente  408.653 € 
Crédito fiscal  10.680 € 
Clientes  3.824 € Nºdías cobro  30 
Ventas totales  39.424 € 
Tesorería  6.494 € Gastos Financieros 1 mes  2.343 € 
Variaicón de tesorería  - € Proveedores 1 mes  4.151 € 
Total Activo Corriente  20.998 € 
TOTAL ACTIVO  429.652 € 
 PATRIMONIO NETO Y PASIVO 
Aportaciones Capital  120.732 € Porcentaje Financiación 
Remanente socios -32.041 € 28%  Activo total 
Total Patrimonio Neto  88.691 € 
76%  Activo Total 
Préstamo  326.467 € 
Total Pasivo No Corriente  326.467 € 
Nº dias pago  90 
Proveedores  14.494 € Total Gasto año  49.813 € 
Total Pasivo Corriente  14.494 € 
TOTAL PASIVO  429.652 € 
Tabla 3.21
Detalle de inversión-financiación de una planta fotovoltaica de 100 kw y 1.232 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio fotovoltaica (2010).
DETALLE DE INVERSIÓN-FINANCIACIÓN DE UNA PLANTA FOTOVOLTAICA DE 100 kw Y 1.232 h (2010)
168 PROYECCIÓN DE VIABILIDAD DE LAS INSTALACIONES GENERADORAS ELÉCTRICAS
A TRAVÉS DE LAS ENERGÍAS RENOVABLES
3.3.4. Balance al año de funcionamiento.
Después de un año de funcionamiento surgen las partidas de circulante y los resul-
tados. (Tabla 3.22)
RESUMEN INVERSIÓN INICIAL
Activo No Corriente 408.653 € Patrimonio Neto 88.691 €
Activo Corriente 20.998 € Pasivo No Corriente 326.467 €
Pasivo Corriente 14.494 €
Total Activo 429.652 € Total Pasivo 429.652 €
Tabla 3.22
Balance al año de funcionamiento de una planta fotovoltaica de 100 kw y 1.232 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio fotovoltaica (2010).
BALANCE AL AÑO DE FUNCIONAMIENTO DE UNA PLANTA FOTOVOLTAICA DE 100 kw Y 1.232 h (2010)
3.3.5. Viabilidad del negocio.
3.3.5.1. Fijación de precios por parte de la administración.
El precio de tarifa aplicable, para los primeros 25 años, será de 0,32€ el kw produci-
do tal como recoge el Real Decreto 1578/2008 en su artículo 11.
Para la actualización de las tarifas se tendrá en cuenta lo recogido en el Real Decre-
to 661/2007, en su artículo 44.1: “Los importes de tarifas, primas, complementos y limites 
inferior y superior del precio horario del mercado definidos en este Real Decreto, para la categoría 
b) y el subgrupo a.1.3, se actualizarán anualmente tomando como referencia el incremento del IPC 
menos el valor establecido en la disposición adicional primera del presente Real Decreto.”
A su vez, esta disposición adicional primera dice:
El valor de referencia establecido para la detracción del IPC a que se hace referencia en el presente 
Real Decreto para las actualizaciones de algunos valores establecidos será de veinticinco puntos 
básicos hasta el 31 de diciembre de 2012 y de cincuenta puntos básicos a partir de entonces.”
En nuestro caso como suponemos que la planta se instala en el año 2010, la detracción 
de los dos primeros años será de 0,25% y a partir de 2012 la detracción será del 0,50%.
Para facilitar el cálculo vamos suponer un incremento anual del 2% de la tarifa, 
pero también vamos a contemplar un deterioro en la capacidad de captación de los 
paneles de un 0,8% 60anual.
60  Los paneles suelen tener una perdida de rendimiento por su deterioro.
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3.3.5.2. Cuenta de resultados: proyección a cinco años61.
Aplicada la tarifa a los kwh generados obtenemos los ingresos.
Nos queda por tanto conocer las partidas más importantes de gasto para la elabo-
ración de la cuenta de resultados. Para ello, recurrimos a la información facilitada al 
respecto por la empresa Instalaciones Eléctricas de Sanxenxo, S.L.U., promotora de 
huertos solares. (Tabla 3.23).
Seguro fijo 2.200 € (Incremento IPC)
Agente vendedor 0,3 € por MW
Mantenimiento 4% s/ingresos
Alquiler terreno 2% s/ingresos
Bonificación fiscal 6% s/beneficios (anual)
Varios 7,11€ por KW instalado
Gastos 1º Establecimiento y Constitución 9.000€
Tabla 3.23
Partida de gasto de una planta fotovoltaica de 100 kw y 1.232 h (2010).
Elaboración propia, a partir de la información obtenida de la instaladora Inelsa. 
Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio fotovoltaica (2010).
PARTIDA DE GASTO DE UNA PLANTA FOTOVOLTAICA DE 100 kw Y 1.232 h (2010)
61  Por no extendernos demasiado, se ha considerado apropiado recoger, tan solo, la proyección a cinco años. Para el resto de los 
años se puede consultar en el anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio fotovoltaica (2010).
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Para la realización del proyecto de viabilidad se considera que los gastos fijos su-
frirán un incremento anual de un 2%, porcentaje medio estimado de evolución del 
IPC en los próximos 25 años.
También es muy importante el ritmo de amortización62 anual del inmovilizado (Ta-
bla 3.24) e imputarlo a la cuenta de resultados. En este epigrafe se debe contemplar 
además que un elemento, en concreto el centro de transformación se deberá susti-
tuir cada 10 años.
Inversión al inicio
Inversión Inicial Coste Años vida útil Amortización anual
Paneles foto voltaicos 242.000 € 25  9.680 € 
Transformador CC/CA 50.000 € 10  5.000 € 
Estructura metálica y casetas 60.000 € 30  2.000 € 
Sistema electrico planta fotovoltáica 80.000 € 12  6.667 € 
TOTAL 432.000 € TOTAL 23.347 €
NOTA: Una vez agotada la vida útil del transformador es necesaria su 
reposición, por lo que en el inicio del periodo 11, habrá que cambiar el 
existente por uno nuevo que tendrá la misma vida útil. De modo que en el 
periodo 21, nos encontraremos la misma problemática,
Reemplazamiento medio del activo 21,55 €
Transformador CC/CA
Coste año 1 50.000 €
Tasa incremento precios 2%
Coste año 11 Vida útil Amortización anual
60.950 € 10  6.095 € 
Coste año 21 Vida útil  Amortización anual 
74.297 € 10  7.430 € 
Amortización periodo
Amortización años 0-10 23.347 €
Amortización años 11-12 24.442 €
Amortización años 13-20 17.775 €
Amortización años 20-25  19.110 € 
Tabla 3.24
Tabla de amortizaciones de una planta fotovoltaica de 100 kw y 1.232 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio fotovoltaica (2010).
TABLA DE AMORTIZACIONES DE UNA PLANTA FOTOVOLTAICA DE 100 kw Y 1.232 h (2010)
En lo referente al personal, realmente una instalación de la que se trata en este estu-
dio no requiere de personal propio, y lo idóneo es subcontratar las tareas contables 
y administrativas con una empresa externa y por un importe máximo de 500€/mes.
62  Las tablas de coeficientes de amortización vienen reguladas en el Anexo del Real Decreto 1777/2004.
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Una vez conocidos los ingresos y gastos se procede al cálculo de las cuentas de 
resultados. (Tabla 3.25).
Resumen Cuenta Resultados
Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5
Ingresos 39.424,00 € 39.793,01 € 40.165,47 € 40.441,81 € 40.720,05 €
Costes de Operación y Mantenimiento (Variable) 1.576,96 € 1.591,72 € 1.606,62 € 1.617,67 € 1.628,80 €
Servicios exteriores 3.525,44 € 3.587,26 € 3.650,23 € 3.712,39 € 3.775,71 €
Gastos Constitucion y Primer Establecimiento 9.000,00 €
Otros gastos 35.000,00 €
Varios 711,00 € 725,22 € 739,72 € 754,52 € 769,61 €
Dotación para amortizaciones 23.346,67 € 23.346,67 € 23.346,67 € 23.346,67 € 23.346,67 €
Resultado Explotación -33.736,07 € 10.542,14 € 10.822,23 € 11.010,57 € 11.199,26 €
Gastos Financieros 8.985,60 € 10.561,18 € 13.919,87 € 15.293,97 € 15.885,40 €
Resultado antes Impuestos -42.721,67 € -19,03 € -3.140,38 € -4.299,05 € -4.688,12 €
Impuestos -10.680,42 € -4,76 € -785,10 € -1.074,76 € -1.172,03 €
Beneficio Neto -32.041,25 € -14,28 € -2.355,29 € -3.224,28 € -3.516,09 €
Cash Flow -8.694,58 €  23.332,39 €  20.991,38  20.122,38 €  19.830,58 €
Tabla 3.25
Cuenta de resultados del año 1 al 5 de una planta fotovoltaica de 100 kw y 1.232 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio fotovoltaica (2010).
CUENTA DE RESULTADOS DEL AÑO 1 AL 5 DE UNA PLANTA FOTOVOLTAICA DE 100 kw Y 1.232 h (2010)
3.3.5.3.  Estado de origen y aplicación de fondos: proyección a cinco años.
En una primera fase se realizan las inversiones y su financiación. (Tabla 3.26).
Momento inicial Final 1º ciclo circulante
ORÍGENES 432.000 € ORÍGENES 10.318 €
Préstamo 345.600 € Préstamo 0 €
Proveedores 0 € Proveedores 14.494 €
Capital Socios 86.400 € Nuevas aportaciones -4.176 €
APLICACIONES 432.000 € APLICACIONES 10.318 €
Compra inmovilizados 432.000 € Compra inmovilizados 0 €
Maquinaria e instalaciones técnicas 432.000 € Maquinaria e instalaciones técnicas 0 €
Tesorería  - € Tesorería 6.494 €
Clientes 3.824 €
Tabla 3.26
Estado de origen y aplicación de fondos en el momento de la inversión de una planta fotovoltaica de 100 kw y 1.232 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio fotovoltaica (2010).
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACIÓN DE FONDOS EN EL MOMENTO 
DE LA INVERSIÓN DE UNA PLANTA FOTOVOLTAICA DE 100 kw Y 1.232 h (2010)
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Posteriormente se inicia la actividad, aparecen las operaciones de circulante, y como 
resultado de las operaciones, surgen variaciones en la tesorería, flujos monetarios 
destinados a la amortización de los préstamos, y a la dotación de reservas. Como re-
sultado obtenemos los Cash flow disponible para los accionistas63. (Tabla 3.27).
Final 1º año Final 2º año Final 3º año Final 4º año Final 5º año
ORÍGENES  29.813 € 10.557 € 21.018 € 20.148 € 19.857 €
Préstamo 
Capital Socios 
Nuevas aportaciones 38.508 €
Proveedores -12.776 € 27 € 26 € 26 €
Cash Flow generado -8.695 € 23.332 € 20.991 € 20.122 € 19.831 €
Dotación reserva legal (10%) 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €
APLICACIONES 29.813 € 10.557 € 21.018 € 20.148 € 19.857 €
Compra inmovilizados 
Maquinaria e instaciones técnicas 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €
Tesorería -5.122 € 288 € 122 € 57 €
Crédito Fiscal 10.680,42 € 5 € 785 € 1.075 € 1.172 €
Clientes 0 € 36 € 36 € 27 € 27 €
Dotación reserva legal 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €
Devolución préstamo 19.133 € 18.805 € 17.901 € 17.913 € 18.308 €
Cash Flow disponible 
para los accionistas 0 € -3.166 € 2.008 € 1.011 € 293 €
Tabla 3.27
Estado de origen y aplicación de fondos, proyección a cinco años de una planta fotovoltaica de 100 kw y 1.232 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio fotovoltaica (2010).
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACIÓN DE FONDOS, 
PROYECCIÓN A CINCO AÑOS DE UNA PLANTA FOTOVOLTAICA DE 100 kw Y 1.232 h (2010)
63  Este cash flow disponible para los accionistas acumulado, dará lugar a la variación de tesorería en el Balance, y será, como 
hipótesis, destinado integramente a reservas.
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3.3.5.4. Decisiones de inversión.
Partiendo de los Cash flow disponible para los accionistas se procede a calcular 
la TIR estimada para los accionistas (Tabla 3.28), mediante la fórmula:
Tabla 3.28
Calculo de la TIR estimada para los accionistas de una planta fotovoltaica de 100 kw y 1.232 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio fotovoltaica (2010).
El resultado obtenido para la TIR estimada para los accionistas, calculada uti-
lizando los cash flows de los accionistas de los 25 años de vida útil, nos da una 
rentabilidad teórica para los socios inferior a la eólica.
Los cálculos utilizados en la elaboración de este plan de negocio teórico nos sirven 
como base para la elaboración de planes de negocio individuales, de las empresas 
que forman parte de la muestra estudiada en el capitulo 4º.
FLUJOS DE CAJA Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5
Cash Flow disponible Accionistas -86.400 € - -3.166 € 2.008 € 1.011 € 293 €
TASA INTERNA RTO (TIR) 0 1 2 3 4 5
TIR accionista 7,49%
-86.400 € - -3.166 € 2.008 € 1.011 € 293 €
CALCULO DE LA TIR ESTIMADA PARA LOS ACCIONISTAS 
DE UNA PLANTA FOTOVOLTAICA DE 100 kw Y 1.232 h (2010)
TIR ESTIMADA PARA LOS ACCIONISTAS
vida útil
n=1
O + -Σ CF accionistas(1 + TIR) Valor liquidación(1 + TIR) Aportacionesde Capital
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Para la elaboración de un plan de negocio para una planta de Biomasa forestal, vamos 
a seleccionar el tamaño de industria más adecuado para Galicia, una planta de 10 mw.
Esta utilizará fundamentalmente como combustibles, madera de eucalipto y pino, en-
torno al 50% de su consumo, selvicultura en un 25% y biomasa residual en otro 25%.
Se espera que la planta este en funcionamiento 8.000 h/año, que alcance un ren-
dimiento del 22% y que tenga una vida útil de 15 años, cuya instalación y puesta 
en marcha se realiza a lo largo del ejercicio 2010. Los datos iniciales de partida 
son obtenidos de la información facilitada por la consultoría de ingeniería Resolve 
Enerxía S.L.
3.4.1. Inversión inicial.
La inversiones a realizar van desde la adquisición de terrenos de aproximadamente 
unos 60.000 metros cuadrados, la obra civil, las instalaciones técnicas y la instala-
ción de maquinaria.
También se considera inversión inicial la dirección facultativa de las obras, los con-
troles de calidad adecuados, y la observancia de los procedimientos que garanticen 
la seguridad y salud de todos los trabajadores que participen en la construcción y 
puesta en marcha de esta industria.
En la tabla 3.29 se detalla la inversión en una planta de Biomasa forestal.
3.4. Biomasa forestal.
Inversión Inicial Coste
Terrenos 8.700.000 €
Obra Civil 2.100.000 €
Turbina 3.500.000 €
Caldera 3.300.000 €
Tratamiento combustible 2.200.000 €
Sistema eléctrico 900.000 €
Sistema suministro calor 500.000 €
Otros sistemas 1.300.000 €
Ingeniería, control calidad, seguridad y salud 900.000 €
Otros 900.000 €
Gastos generales y beneficio industrial 3.120.000 €
TOTAL 27.420.000 €
Total Activo No Corriente 27.420.000 €
Tabla 3.29
Detalle de inversión de una planta de biomasa forestal de 10 mw y 8.000 h (2010).
Elaboración propia, a partir de la información obtenida de la consultoría de ingeniería Resolve Enerxía S.L. 
Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio biomasa forestal (2010).
DETALLE DE INVERSIÓN DE UNA PLANTA DE BIOMASA FORESTAL DE 10 mw Y 8.000 h (2010)
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3.3.2. Necesidades de circulante.
Para el cálculo del activo corriente del primer año de funcionamiento (Tabla 3.30) 
tan solo hay que contemplar las cuentas de clientes y tesorería.
El saldo de clientes se obtiene de las ventas de la energía eléctrica generada, que 
suelen ser cobradas a los 30 días después de la emisión de la factura.
Para el calculo de la tesorería básicamente nos fijamos en las necesidades mensuales 
de pago, que en este caso son los gastos financieros y los pagos a proveedores men-
suales, que se estiman en la cuenta de resultados.
El pasivo corriente (Tabla 3.31) coincide con el saldo de proveedores.
En este tipo de actividad se consideran proveedores habituales: los proveedores de 
materias primas, las empresas de mantenimiento, los agentes vendedores de energía 
y los servicios exteriores.
El saldo de proveedores suele ser pagado a los 90 días posteriores a la prestación 
del servicio.
Clientes  1.050.375 € Nºdías cobro  30 
Ventas totales  10.830.141 € 
Tesorería 335.778 € Gastos Financieros 1 mes  47.528 € 
Proveedores 1 mes  288.250 € 
Variación de Tesorería 
Total Activo Corriente  1.386.153 € 
Proveedores  1.006.427 € Nº dias pago  90 
Total Gasto año  3.459.000 € 
Total Pasivo Corriente  1.006.427 € 3% Activo Total 
Tabla 3.30
Activo corriente de una planta de biomasa forestal de 10 mw y 8.000 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio biomasa forestal (2010).
Tabla 3.31
Pasivo corriente de una planta de biomasa forestal de 10 mw y 8.000 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio biomasa forestal (2010).
ACTIVO CORRIENTE DE UNA PLANTA DE BIOMASA FORESTAL DE 10 mw y 8.000 h (2010)
PASIVO CORRIENTE DE UNA PLANTA DE BIOMASA FORESTAL DE 10 mw y 8.000 h (2010)
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3.4.3. Financiación.
3.4.3.1. Aportación de los socios.
Los socios aportarán el 20% de la inversión, además de sufragar los gastos de esta-
blecimiento y puesta en funcionamiento, coincidiendo al inicio con el Patrimonio 
Neto. (Tabla 3.32).
3.4.3.2.  Financiación ajena a largo plazo.
Para poder comparar este tipo de instalación con la eólica y la fotovoltaica vamos a 
considerar las mismas condiciones financieras. Una financiación del 80% de la in-
versión, a un plazo máximo de 15 años y con precio del euribor a un año de 1,35% 
(Diciembre 2010) más un diferencial, en este caso de 1,25%.
El cálculo de tipo de interés y garantías es igual a lo recogido en el apartado 3.1.3.2. 
Nuevas Aportaciones Capital  0 €  Porcentaje Financiación 
Aportaciones Capital  5.863.726 € 20% Activo total 
Dotación a la reserva legal 
Remante Socios 
Total Patrimonio Neto  5.863.726 € 
Tabla 3.32
Total patrimonio neto de una planta de biomasa forestal de 10 mw y 8.000 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio biomasa forestal (2010).
TOTAL PATRIMONIO NETO DE UNA PLANTA DE BIOMASA FORESTAL DE 10 mw y 8.000 h (2010)
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3.4.3.3.  Financiación del circulante.
El activo corriente necesario para la explotación de la actividad se financia por pro-
veedores y por el pasivo fijo correspondiente al fondo de rotación.
A continuación en la tabla 3.33 se muestra el detalle de la inversión y su financiación.
Tabla 3.33
Detalle de inversión-financiación de una planta de biomasa forestal de 10 mw y 8.000 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio biomasa forestal (2010).
DETALLE DE INVERSIÓN-FINANCIACIÓN DE UNA PLANTA DE BIOMASA FORESTAL DE 10 mw y 8.000 h (2010)
ACTIVO 
Inmovilizado material  27.420.000 € 
Amortización acumulada - 1.153.322 €
Total Activo No Corriente  26.266.678 € 
Clientes  1.050.375 € Nºdías cobro 30 
Ventas totales 10.830.141 € 
Tesorería  335.778 € Gastos Financieros 1 mes 47.528 € 
Proveedores 1 mes 288.250 € 
Variación de Tesorería 4.174.518 €
Total Activo Corriente  5.560.672 € 
TOTAL ACTIVO  31.827.350 € 
PATRIMONIO NETO Y PASIVO 
Nuevas Aportaciones Capital  Porcentaje Financiación 
Aportaciones Capital  5.863.726 € 18% Activo total 
Dotación a la reserva legal 423.561 €
Remante Socios 3.812.051,038 €
Total Patrimonio Neto  10.099.339 € 
Préstamo  20.721.584 € 65% Activo Total 
Total Pasivo No Corriente  20.721.584 € 
Proveedores  1.006.427 € Nº dias pago 90 
Total Gasto año 3.459.000 € 
Total Pasivo Corriente  1.006.427 € 3% Activo Total 
TOTAL PASIVO  31.827.350 € 
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3.4.4. Balance al año de funcionamiento.
Después de un año de funcionamiento surgen las partidas de circulante y los resul-
tados (Tabla 3.34).
Tabla 3.34
Balance al año de funcionamiento de una planta de biomasa forestal de 10 mw y 8.000 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio biomasa forestal (2010).
BALANCE AL AÑO DE FUNCIONAMIENTO DE UNA PLANTA DE BIOMASA FORESTAL DE 10 mw y 8.000 h (2010)
Balance primer año
Activo No Corriente 26.266.678 € Patrimonio Neto  10.099.339 € 
Activo Corriente  5.560.672 € Pasivo No Corriente  20.721.584 € 
Pasivo Corriente  1.006.427 € 
Total Activo  31.827.350 € Total Pasivo  31.827.350 € 
3.4.5. Viabilidad del negocio.
3.4.5.1. Fijación de precios por parte de la administración.
En el caso de las plantas de biomasa forestal se aplica una tarifa distinta dependien-
do del combustible utilizado para la producción de energía eléctrica.
Así, el Real Decreto 661/2002, de 25 de mayo, por el que se regula la actividad de 
producción de energía eléctrica en régimen especial, clasifica según el combustible 
aplicado y asigna una tarifa para cada caso:
• Eucalipto y Pino Grupo:  B6. 1.  Precio kw/h de 0,1535€.
• Silvicultura:  B8.1 y B8.2.  Precio kw/h de 0,1158€.
• Biomasa Residual:  B6.3.  Precio kw/h de 0,1273€.
Los importes de tarifas, primas, complementos y limites inferior y superior del precio 
horario del mercado definidos en este Real Decreto, para la categoría b) y el subgrupo 
a.1.3, se actualizarán anualmente tomando como referencia el incremento del IPC me-
nos el valor establecido en la disposición adicional primera del presente real decreto.
El valor de referencia establecido para la detracción del IPC a que se hace referencia 
en el presente real decreto para las actualizaciones de algunos valores establecidos 
será de veinticinco puntos básicos hasta el 31 de diciembre de 2012 y de cincuenta 
puntos básicos a partir de entonces. 
Ya que nuestra planta se crea en el 2010, por tanto durante los tres primeros años 
(2010, 2011 y 2012) se detraera un 0,25%, mientas que para los otros 12 años, el 
valor a detraer será del 0,5%.
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Para la realización del proyecto de viabilidad se considera que los gastos fijos su-
frirán un incremento anual de un 2%. Porcentaje medio estimado de evolución del 
IPC en los próximos 15 años.
En lo referente al personal se contrataran a 6 personas. Cinco personas con un 
coste total para la empresa 1.500€/mes y un responsable de la planta con un coste 
total 2.500€/mes. Esto supone 10.000€/mes, o lo que es lo mismo 120.000€/año64.
3.4.5.2.  Cuenta de resultados: proyección a cinco años.
Para el cálculo de las partidas de gastos más importantes utilizadas para el cálculo 
de la cuenta de resultados, recurrimos a la información facilitada por la consultoría 
de ingeniería Resolve Enerxía S.L. (Tabla 3.35).
Agente vendedor 0,3 por KW
Mantenimiento, seguros, agua 2,5 € MW/hora
Consumo de combustible año: 50% Eucalipto y pino 40.000 TM/año a 45€/TM
25% Silvicultura 22.000 TM/año a 40€/TM
25% Biomasa residual 14.000 TM/año a 30€/TM
Sueldos y salarios (6 personas) 120.000€/año
Gastos generales y beneficio industrial 20% sobre el presupuesto de ejecución material
Gastos 1º Establecimientos y Constitución 9.000 €
Tabla 3.35
Partidas de gasto de una planta de biomasa forestal de 10 mw y 8.000 h (2010).
Elaboración propia, a partir de la información obtenida de la consultoría de ingeniería Resolve Enerxía S.L. 
Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio biomasa forestal (2010).
PARTIDAS DE GASTO DE UNA PLANTA DE BIOMASA FORESTAL DE 10 mw Y 8.000 h (2010)
64  Información facilitada por el responsable de recursos humanos de la empresa Norvento propietaria de la planta de biomasa forestal 
Bioallarluz con pagina web: http://www.norvento.com/index.asp y domicilio en: c/ Ribadeo, 2 - 27002 Lugo.
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Una vez conocidas las partidas de ingresos y gastos se procede al cálculo de las 
cuentas de resultados. (Tabla 3.37).
La imputación de las amortizaciones anuales del inmovilizado (Tabla 3.36) a la 
cuenta de resultados es la siguiente:
Tabla 3.36
Tabla de amortizaciones de una planta de biomasa forestal de 10 mw y 8.000 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio biomasa forestal (2010).
TABLA DE AMORTIZACIONES DE UNA PLANTA DE BIOMASA FORESTAL DE 10 mw Y 8.000 h (2010)
Inversión Inicial Coste Años vida útil Amortización anual
Terrenos  8.700.000 € Ilimitada N/A
Obra Civil 2.100.000 € 30  70.000 € 
Turbina 3.500.000 € 15  233.333 € 
Caldera 3.300.000 € 15  220.000 € 
Tratamiento combustible 2.200.000 € 15  146.667 € 
Sistema eléctrico 900.000 € 15  60.000 € 
Sistema suministro calor 500.000 € 15  33.333 € 
Otros sistemas 1.300.000 € 15  86.667 € 
Ingenieria, control calidad, seguridad y salud 900.000 € 15  60.000 € 
Otros 900.000 € 15  60.000 € 
Gastos generales y beneficio industrial 3.120.000 € 17  183.322 € 
TOTAL  27.420.000 € TOTAL  1.153.322 € 
Resumen Cuenta Resultados
Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5
Ingresos 10.830.141,05 € 11.019.668,52 € 11.212.512,72 € 11.380.700,41 € 11.551.410,92 €
Consumos 3.100.000,00 €  3.154.250,00 €  3.209.449,38 €  3.257.591,12 €  3.306.454,98 €
Gastos operativos y mantenimiento 200.000,00 € 204.000,00 € 208.080,00 € 212.241,60 € 216.486,43 €
Servicios exteriores 30.000,00 € 30.600,00 € 31.212,00 € 31.836,24 € 32.472,96 €
Gastos Constitucion y Primer Establecimiento 9.000,00 €
Sueldos y salarios 120.000,00 € 122.400,00 € 124.848,00 € 127.344,96 € 129.891,86 €
Dotación para amortizaciones 1.153.322,03 € 1.153.322,03 € 1.153.322,03 € 1.153.322,03 € 1.153.322,03 €
Resultado Explotación 6.217.819,02 € 6.355.096,49 € 6.485.601,31 € 6.598.364,46 € 6.712.782,64 €
Gastos Financieros 570.336,00 € 538.761,19 € 506.365,43 € 473.127,38 € 439.025,15 €
Ingresos Financieros 54.268,74 € 110.238,71 € 167.945,47 € 227.219,62 €
Resultado antes Impuestos 5.647.483,02 € 5.870.604,04 € 6.089.474,59 € 6.293.182,55 € 6.500.977,12 €
Impuestos 1.411.870,75 € 1.467.651,01 € 1.522.368,65 € 1.573.295,64 € 1.625.244,28 €
Beneficio Neto 4.235.612,26 € 4.402.953,03 € 4.567.105,95 € 4.719.886,91 € 4.875.732,84 €
Cash Flow 5.388.934,30 €  5.556.275,06 €  5.720.427,98 €  5.873.208,94 €  6.029.054,87 €
Tabla 3.37
Cuenta de resultados del año 1 al 5 de una planta de biomasa forestal de 10 mw y 8.000 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio biomasa forestal (2010).
CUENTA DE RESULTADOS DEL AÑO 1 AL 5 DE UNA PLANTA DE BIOMASA FORESTAL DE 10 mw Y 8.000 h (2010)
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3.4.5.3. Estado de origen y aplicación de fondos: proyección a cinco años.
En esta primera fase se realizan las inversiones y su financiación. (Tabla 3.38).
Tabla 3.38
Estado de origen y aplicación de fondos en el momento de la inversión 
de una planta de biomasa forestal de 10 mw y 8.000 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio biomasa forestal (2010).
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACIÓN DE FONDOS 
EN EL MOMENTO DE LA INVERSIÓN DE UNA PLANTA DE BIOMASA FORESTAL DE 10 mw Y 8.000 h (2010)
Momento inicial Final 1º ciclo circulante
ORÍGENES  27.755.778 € ORÍGENES  1.050.375,32 € 
Préstamo 21.936.000 € Préstamo -
Proveedores 1.006.427 € Proveedores 0 €
Capital Socios  4.813.351 € Nuevas aportaciones  1.050.375 € 
APLICACIONES  27.755.778 € APLICACIONES 1.050.375 €
Compra inmovilizados  27.420.000 € Compra inmovilizados 0 €
Inmovlizado material  27.420.000 € Maquinaria e instaciones técnicas 0 €
Tesorería  335.778 € Tesorería 0 €
Clientes 1.050.375 €
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Posteriormente con la actividad, surgen las operaciones de circulante, las variacio-
nes en la tesorería, se produce la amortización de los préstamos, y se dotan las reser-
vas. Como resultado obtenemos los Cash flow disponible para los accionistas65. 
(Tabla 3.39)
Tabla 3.39
Estado de origen y aplicación de fondos, 
proyección a cinco años de una planta de biomasa forestal de 10 mw y 8.000 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio biomasa forestal (2010).
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACIÓN DE FONDOS, 
PROYECCIÓN A CINCO AÑOS, DE UNA PLANTA DE BIOMASA FORESTAL DE 10 mw (2010)
Final 1º año Final 2º año Final 3º año Final 4º año Final 5º año
ORÍGENES  5.812.496 €  6.011.773 €  6.195.277 €  6.361.324 €  6.533.007 € 
Préstamo 
Capital Socios 
Nuevas aportaciones 
Proveedores 15.203 € 18.138 € 16.126 € 16.379 €
Cash Flow generado  5.388.934,30 € 5.556.275,06 € 5.720.427,98 € 5.873.208,94 € 6.029.054,87 €
Dotación reserva legal (10%) 423.561 € 440.295 € 456.711 € 471.989 € 487.573 €
APLICACIONES  5.812.496 €  6.011.773 €  6.195.277 €  6.361.324 €  6.533.007 € 
Compra inmovilizados 
Inmovilizado material 
Tesorería 1.723 € 2.495 € 1.849 € 1.849 €
Clientes 18.382 € 18.703 € 16.312 € 16.557 €
Dotación reserva legal 423.561 € 440.295 € 456.711 € 471.989 € 487.573 €
Devolución préstamo 1.214.416 € 1.245.991 € 1.278.386 € 1.311.624 € 1.345.727 €
Cash Flow disponible 
para los accionistas 4.174.518 € 4.305.382 € 4.438.981 € 4.559.550 € 4.681.301 €
65  Acumulado dará lugar a la variación de tesorería en el Balance, que destinaremos integramente a reservas.
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3.4.5.4. Decisiones de inversión.
Partiendo de los Cash flow disponible para los accionistas se procede a calcular 
la TIR estimada para los accionistas (Tabla 3.40), mediante la fórmula:
Tabla 3.40
Calculo de la TIR estimada para los accionistas de una planta de biomasa forestal de 10 mw y 8.000 h (2010).
Elaboración propia. Anexo CD, carpeta planes de negocio. Plan de negocio biomasa forestal (2010).
FLUJOS DE CAJA Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5
Cash Flow disponible Accionistas -5.863.726,47 € 4.174.518,43 € 4.305.382,48 € 4.438.981,19 € 4.559.549,94 € 4.681.301,14 €
TASA INTERNA RTO (TIR) 0 1 2 3 4 5
TIR accionista 74,28%
-5.863.726,47 € 4.174.518,43 € 4.305.382,48 € 4.438.981,19 € 4.559.549,94 € 4.681.301,14 €
CALCULO DE LA TIR ESTIMADA PARA LOS ACCIONISTAS 
DE UNA PLANTA DE BIOMASA FORESTAL DE 10 mw Y 8.000 h (2010)
El resultado obtenido para la TIR estimada para los accionistas, calculada utili-
zando los cash flows de los accionistas de los 15 años de vida, Los cálculos utiliza-
dos en la elaboración de este plan de negocio teórico nos sirven como base para la 
elaboración de planes de negocio individuales, de las empresas que forman parte de 
la muestra estudiada en el capitulo 4º. 
A la vista de estos planes de negocio genéricos, podemos comentar que la TIR es-
timada para los accionistas en el caso de la biomasa forestal es la más alta de las 
tres. a pesar de ello, existe una escasa implantación en Galicia de este tipo de insta-
laciones, ya que su puesta en marcha es muy compleja y existe una gran dificultad en 
garantizar el suministro de madera. La segunda en rentabilidad para los accionistas 
es la eólica, como una tecnología muy desarrollada, y bien conocida por los grandes 
inversores. La última en rentabilidad es la fotovoltaica, si bien en los últimos años 
a permitido acceder a pequeños inversores en el sector de las energías renovables.
A partir de estos planes de negocio genéricos, se han elaborado planes de negocio 
individuales para cada una de las empresas, que forman parte de la muestra estu-
diada en el capitulo 4º. Estos planes individuales no se aportan, ya que debido a su 
reducido número y a las características específicas, de muchas de las instalaciones, 
no es posible garantizar el secreto estadístico con su divulgación.
TIR ESTIMADA PARA LOS ACCIONISTAS
vida útil
n=1
O + -Σ CF accionistas(1 + TIR) Valor liquidación(1 + TIR) Aportacionesde Capital
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4.1. Objetivos del estudio.
Este trabajo se plantea como un análisis de las energías renovables en Galicia desde 
la perspectiva de su rentabilidad. Para ello se va a abordar en este capítulo, un es-
tudio empírico de las instalaciones de energías renovables en funcionamiento en la 
comunidad autónoma gallega.
Para la elaboración del estudio empírico, se ha procedido en el capítulo 3º de esta 
tesis a la elaboración de un plan de negocio para cada una de las energías renovables 
tratadas: eólica, fotovoltaica y biomasa. Esto ha permitido comprobar que partien-
do de un número limitado de variables (potencia instalada, fondos propios, fondos 
ajenos, tipos de interés, energía producida al año, vida útil de los equipos y régimen 
tarifario), es posible elaborar un plan de negocio previsional para cada una de las 
instalaciones actualmente en funcionamiento en Galicia. 
A su vez, en este capítulo estudiaremos las características principales de las empre-
sas, a través de una descripción que nos ayude a conocer cuáles son los factores que 
contribuyen a la obtención de una rentabilidad adicional en este tipo de negocio.
Por otra parte, resultaría de gran utilidad encontrar, si es posible, una relación de 
causa-efecto definida a través de un modelo de regresión logístico entre caracterís-
ticas de cada empresa y sus expectativas de rentabilidad, que nos permita identificar 
como se genera el valor, de manera que podamos conocer qué características iden-
tifican a aquellas explotaciones más rentables.
Por tanto, nos planteamos un estudio empírico, sobre el comportamiento de la ren-
tabilidad de las empresas de energías renovables situadas en Galicia, estructurado 
en las siguientes fases:
1.  Obtener, a través de un cuestionario que se traslada a los responsables de las 
instalaciones de las energías renovables en Galicia, respuestas para las siguientes 
características:
• Forma jurídica.
• Pertenencia a grupo empresarial.
• Naturaleza de los socios propietarios.
• Su ubicación exclusiva en Galicia o en otros territorios.
• El tipo de generación.
• El año de instalación.
• La existencia de una gestión independiente o compartida de la actividad.
• La formación del gestor.
• La propiedad o el alquiler de los equipos.
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• La existencia de una política de responsabilidad social corporativa.
• La posesión de algún certificado medioambiental.
• La venta de derechos de emisión de CO
2
.
• La potencia instalada.
• La vida útil de los equipos.
• El porcentaje de subvención obtenido.
• Si dispone de mantenimiento propio o externo.
• El régimen tarifario.
• La energía producida al año.
• La financiación ajena y propia.
• El plazo de la financiación ajena.
• La rentabilidad estimada al inicio del proyecto.
• La rentabilidad actual.
2.  Elaborar un plan de negocio individual para cada una de las empresas estudia-
das, para ello vamos a utilizar la metodología aplicada en la construcción de los 
planes de negocios generales, elaborados en el capítulo 3º de esta tesis, los datos 
financieros obtenidos en la encuesta, y para el cálculo de los datos restantes, ade-
cuando sus valores a la dimensión de la instalación, que nos permita obtener una 
variable creada al efecto, a la que se denominará TIR estimada para los accionistas.66.
3.  Seleccionar las instalaciones exitosas en términos de rentabilidad a partir de un 
análisis discriminante sobre la variable TIR estimada para los accionistas. La utiliza-
ción de esta variable parte de la idea de que los accionistas miden la rentabilidad 
de sus inversiones en función de los desembolsos efectivamente realizados por 
ellos y los retornos generados por las instalaciones en términos de flujos de caja 
disponibles para los accionistas. De esta manera se considerara exitosa a toda 
instalación cuya TIR estimada para los accionistas sea superior al valor promedio de 
la TIR estimada para los accionistas de todas las instalaciones.
4.  Enunciar un modelo predictivo, que nos permita explicar qué variables resultan 
relevantes, a la hora de justificar que produce que una instalación tenga una ren-
tabilidad superior a la media y por qué.
66  Se define en la introducción del capítulo 3º.
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4.2. Delimitación de la población objeto del estudio.
La población objeto de estudio estaría formada por el conjunto de instalaciones de 
energía eólica, energía fotovoltaica y biomasa forestal, situadas en Galicia.
En primer lugar, para la delimitación del conjunto de las instalaciones de energía 
eólica, también llamados parques eólicos, se ha utilizado la base de datos del RIPRE 
(Registro de instalaciones productores en régimen especial). Esta información ha 
sido complementada por información obtenida del EGA (Asociación de energía 
eólica de Galicia), por información obtenida del INEGA (Instituto energético de 
Galicia) y por la base de datos financieros SABI. En total, se contabilizaron 132; 
pero 2 fueron eliminadas dado que no respondieron totalmente al cuestionario, 
resultado finalmente 130.
En segundo lugar, también forman parte de la población las instalaciones produc-
toras de energía de origen fotovoltaico. En este caso, tan sólo se han contemplado 
las superiores a 5 kw de potencia instalada, al considerar que la instalación de plan-
tas más pequeñas va asociado más a un afán de autoconsumo o de producción a 
pequeña escala, que a una propia actividad empresarial. Para su delimitación, se ha 
utilizado la base de datos del RIPRE (Registro de instalaciones productores en régi-
men especial), complementada con la información obtenida del INEGA (Instituto 
energético de Galicia) y por la base de datos financieros SABI. En total se contabi-
lizan para Galicia 59 instalaciones de energía fotovoltaica.
Por último, comentar que en el momento de la realización de este trabajo tan sólo 
podemos considerar, en sentido estricto, como planta de Biomasa de producción de 
energía eléctrica una sola. Esto nos lleva a descartar este tipo de energía a la hora de 
realizar el análisis estadístico del sector de las energías renovables en Galicia.
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4.3. Diseño de la encuesta y obtención de los datos.
67  Una encuesta por teléfono puede presentar un cierto nivel de riesgo si algún individuo de la población no tiene teléfono. En 
nuestro caso, la totalidad de la población tenía teléfono, por las informaciones que disponíamos, por lo que no estaríamos 
incluyendo ningún tipo de sesgo. De todos modos, en algunos casos se optó por la entrevista personal (Azorín y Sánchez 
Crespo, 1986).
4.3.1. Diseño de la encuesta.
A la hora de diseñar la encuesta se han tenido en cuenta los siguientes aspectos:
1.  Debería, en primer lugar, ser una encuesta lo suficientemente genérica como para 
que sirviera para estudiar a todo el conjunto de empresas que hemos definido en 
el punto anterior, donde se observa una gran heterogeneidad.
2.  Por otra parte, se intentó seguir los consejos y recomendaciones que la mayor 
parte de los autores proporcionan en la redacción del cuestionario en cuanto a la 
longitud del mismo para evitar el cansancio del encuestado y la pérdida de fiabi-
lidad de las respuestas (Santesmases, 1991). Se buscó, además, evitar preguntas 
conflictivas o que pudieran causar rechazo. Además, se cuidó el orden de algunas 
preguntas para que no se vieran influenciadas por otras. 
3.  El cuerpo principal de la encuesta se dividió en dos bloques; por un lado una serie 
de preguntas de carácter identificativo de la actividad; y por otro lado, preguntas 
de carácter meramente financiero.
En el Anexo 2 se recoge la transcripción de la encuesta utilizada para la realización 
de este estudio. 
4.3.2. Obtención de los datos.
La obtención de los datos se realizó durante el primer trimestre del año 2011, a 
través de una serie de contactos personales con los gerentes y/o propietarios. Estos 
contactos han revestido la forma de entrevistas personales, y la realización de una 
encuesta, personal o telefónica67, para recopilar una serie de datos con un cierto 
grado de homogeneidad en todas las empresas, que nos sirvieran para proceder 
posteriormente a su tratamiento estadístico.
La utilización de esta metodología aporta indudables ventajas, entre las que destaca la 
posibilidad de seguir un proceso de retroalimentación para subsanar aquellas deficien-
cias que se pudieran poner de manifiesto a la hora de la realización de las entrevistas 
personales y de la cumplimentación del cuestionario, lo que ha servido para completar 
en algunas ocasiones nuestra aportación teórica y el conocimiento global sobre el tema. 
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Otro aspecto por el que se utilizó este sistema descansa en la pequeña dimensión 
de algunas empresas, que revestían, en gran parte de los casos, un carácter marca-
damente familiar. De esta forma, nos encontramos que un importante número de 
los gerentes y/o propietarios presentaban, sobre todo en el caso de instalaciones 
fotovoltaicas, escasos conocimientos de la terminología teórica más utilizada en 
el ámbito empresarial68, aunque sí importantes conocimientos desde un punto de 
vista práctico. Por eso, fue necesario, en algunas ocasiones, la explicación con tér-
minos más didácticos de algunas de las preguntas formuladas en la encuesta para 
asegurarnos que fuesen contestadas de la manera más correcta posible para evitar la 
distorsión de las conclusiones. 
68  De hecho fue necesario explicar en la mayoría de los casos a los gerentes y/o propietarios el concepto de prima de riesgo por su 
desconocimiento, siendo este un dato necesario para calcular la TIR estimada del accionista.
69  Desarrollado en el apartado siguiente (4.3.3.2).
4.3.3. Metodología aplicada.
Para el estudio de los datos hemos utilizado el paquete estadístico SPSS para Win-
dows, siguiendo la metodología que pasamos a explicar a continuación. 
4.3.3.1. Análisis descriptivo y exploratorio.
En primer lugar, se realizó un análisis descriptivo de todas las respuestas y variables 
de la encuesta, en los dos tipos de energías: eólica y fotovoltaica, para lo que se uti-
lizaron las principales técnicas procedentes de la estadística descriptiva 
Para evaluar la asociación entre las variables “TIR estimada para los accionistas”, creada al 
efecto, y “Tipo de energía” se utilizaron algunas de las técnicas estadísticas descritas a con-
tinuación, apoyándose en un análisis gráfico del box-plot de las dos variables anteriores.
Por otra parte, antes de la estimación de un modelo de regresión logística69, se 
realizó un análisis bivariante con el objeto de analizar las relaciones de la variable 
dependiente con cada una de las variables independientes, consideradas una a una. 
Esto facilita la selección previa de variables con elevado nivel de asociación, que 
serán las candidatas más idóneas a formar parte del modelo de regresión logística 
(Aguayo y Lora, 2007).
Para evaluar el grado de asociación entre dos variables categóricas se construyen 
tablas de contingencia y se realiza la prueba Chi-cuadrado, completándola, cuando 
los tamaños de muestra son pequeños, con la prueba exacta de Fisher.
Por otra parte, para evaluar el grado de asociación o dependencia entre una varia-
ble cuantitativa y una categórica el procedimiento estadístico inferencial recurre a 
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comparar las medias de las distribuciones de la variable cuantitativa en los diferentes 
grupos establecidos por la variable categórica. Si esta tiene sólo dos categorías (es 
dicotómica), la comparación de medias entre dos grupos se lleva a cabo por el test 
t de Student; si tiene tres o más categorías, la comparación de medias entre tres o 
más grupos independientes se realiza a través de un Análisis de la Varianza. En 
ambos casos, las pruebas estadísticas son exigentes con ciertos requisitos previos: 
distribución normal de la variable cuantitativa en los grupos que se comparan y 
homogeneidad de varianzas en las poblaciones de que proceden los grupos. Su no 
cumplimiento conlleva la necesidad de recurrir a pruebas estadísticas no paramétricas. 
Con respecto a las pruebas de normalidad, éstas se realizaron para todas las variables 
cuantitativas, divididas en los dos grupos establecidos por la variable dependiente. 
Para ello, se procedió a realizar el Test de Kolmogorov-Smirnov y de Sahpiro-Wilk 
con resultados negativos que llevaron a deducir que las distribuciones presentadas 
no eran normales. (Ruiz-Maya y Martín Pliego, 1995) 
Test de Kolmogorov-Smirnov
La función de distribución empírica de la muestra es:
donde N
i 
es la frecuencia acumulada o número de observaciones menores o igua-
les a x
i
.
Si la hipótesis nula es que la muestra procede de una población con función de dis-
tribución F(x) de tipo continuo, las diferencias entre F
n
(x) y F(x) para una muestra 
de tamaño suficientemente grandes, no serán significativas.
La mayor discrepancia vertical entre F
n
(x) y F(x), es decir, el estadístico:
recibe el nombre de estadístico de Kolmogorov-Smirnov.
Tanto la distribución de D
n
, como su distribución asintótica son distribuciones li-
bres de F(x).
F
n
(X
i
)=
N
i
n
D
n
= sup|F
n
(x) - F(x)|
-oo<x<oo
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Para verificar la hipótesis nula H
0
: el ajuste de la distribución continua F(x) es bue-
no, se utiliza la región crítica dada por:
siendo α el nivel de significación.
Los valores críticos K para diferentes niveles de significación y distintos tamaños 
muestrales están tabulados.
P(D
n
≥K/H
0
)=α
Test de normalidad de Shapiro-Wilk
Este contraste es específico para verificar que una muestra procede de una pobla-
ción con distribución normal sin tener que efectuar ninguna especificación sobre 
sus parámetros, siendo extremadamente útil para muestras de pequeño tamaño 
(n<50) y teniendo una apreciable potencia del contraste.
El diseño de este contraste puede sintetizarse de la forma siguiente (Ruiz-Maya y 
Martín Pliego, 1995):
Sea una muestra aleatoria simple X (x
1
, x
2
, …, x
n
) de tamaño n donde las observa-
ciones se ordenan de menor a mayor, llegando a la muestra ordenada siguiente:
Se obtienen los estadísticos:
Para unos coeficientes calculados y tabulados a
n-i+1
 se determina la cantidad:
donde:
u
1
≤u
2
≤...≤u
n
ū=
u
i
n
n
i=1
Σ
z2= (u
i
-ū)2
n
i=1
Σ
b= a
n-i+1
 (u
n-i+1
-u
i
)
k
i=1
Σ
k= si n es par
n
2
k= si n es impar
n-1
2
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Los valores críticos K están tabulados.
Si el valor muestral de W es menor que el valor crítico K se rechaza la hipótesis nula 
de que la muestra analizada proceda de una población con distribución normal.
Con respecto a la homocedasticidad (comparación de varianzas) no se llegó a rea-
lizar la prueba, ya que el incumplimiento de la hipótesis de normalidad obligó a 
utilizar pruebas no paramétricas.
En concreto, dentro de las pruebas no paramétricas, se realizó la prueba de U de 
Mann-Whitney para comprobar si las variables de los distintos grupos seguían la 
misma distribución.
Prueba U de Mann-Whitney
La prueba U de Mann- Whitney constituye una alternativa a la prueba t sobre dife-
rencia de medias cuando no se cumplen los supuestos en los que se basa la prueba 
t (normalidad y homocedasticidad), o cuando no es apropiado utilizar la prueba t. 
(Pardo Merino y Ruiz Díaz, 2005).
Se consideran dos muestras independientes: Y
1
, de tamaño n
1
, e Y
2
, de tamaño n
2
, 
extraídas de la misma población o de dos poblaciones idénticas.
Se mezclan las n
1
 + n
2
 = n observaciones y, como si se tratase de una sola muestra 
se asignan rangos R
i
 a las n puntuaciones, se obtienen n
1
 rangos correspondientes a 
las observaciones de la muestra Y
1
 y n
2
 rangos correspondientes a las observaciones 
de la muestra Y
2
.
Sea S
1
=”suma de los rangos asignados a la muestra 1” y S
2
=”suma de los rangos 
asignados a la muestra 2”.
El estadístico de contraste es:
siendo la región crítica la que se obtiene de la igualdad
siendo α el nivel de significación.
W=
b2
z2
P(W≤K/H
0
)=α
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U
1
=n
1
n
2
+ -S
1
n
1
(n
1
+1)
2
U
2
=n
1
n
2
+ -S
2
n
2
(n
2
+1)
2
Puesto que se asume que las dos muestras se extraen de dos poblaciones idénticas, 
cabe esperar que U
1
 y U
2
 sean aproximadamente iguales. Si los valores U
1
 y U
2
 son 
muy distintos, existirá cierta evidencia de que las muestras proceden de poblaciones 
distintas. Por tanto, la hipótesis nula de que ambos promedios poblacionales son 
iguales podrá rechazarse si U
1
 (o U
2
) es demasiado grande o demasiado pequeño.
Para determinar esto último, la decisión puede basarse en la probabilidad concreta 
asociada al estadístico U:
Con muestras pequeñas (n≤30) el SPSS ofrece el nivel crítico bilateral exacto aso-
ciado al estadístico U, el cual se obtiene multiplicando por 2 la probabilidad de 
obtener valores menores o iguales que U (esta probabilidad se calcula utilizando el 
algoritmo de Dineen y Blakesley, 1973).
Con muestras grandes (n>30), el SPSS ofrece una tipificación del estadístico U que 
se distribuye aproximadamente N(0,1):
(k se refiere al número de rangos distintos en los que existen empates y t
i
 al número 
de puntuaciones empatadas en el rango i). El nivel crítico bilateral se obtiene multi-
plicando por 2 la probabilidad de obtener valores menores o iguales que Z.
U=U
1
U
1
<n
1 
n
2
/2si
U=U
2
U
1
<n
1 
n
2
/2si
Z=
n
1
n
2U-
2
n
1
n
2
n(n-1)
n3-n t
i
3-t
i
12 12
k
i
-Σ
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4.3.3.2. Los modelos de regresión logística.
Los métodos de regresión se han convertido en un componente integral de cual-
quier análisis que trate de describir la relación entre una variable respuesta y una 
o más variables que expliquen esa respuesta. Lo que distingue principalmente a la 
regresión logística de una lineal es que la variable resultado (dependiente) es binaria 
o dicotómica. Sin embargo, el objetivo que se pretende en ambos tipos de regre-
sión es, básicamente, el mismo. Este consiste en encontrar aquellas variables que 
permiten explicar el resultado, así como cuantificar la relación existente entre las 
variables a través de un modelo matemático. La bondad de dicho modelo será tanto 
mayor cuanto más se ajuste a las relaciones que se produzcan en la realidad y, por 
tanto, presentará una mayor aplicabilidad. En el caso de una regresión logística lo 
que intentamos es, a través de un modelo matemático, encontrar aquellas variables 
que nos permiten clasificar a los individuos de una muestra en cada una de las dos 
subpoblaciones establecidas y que vienen determinadas por los dos valores posibles 
de la variable dependiente. Es decir, gracias a la regresión logística podemos inves-
tigar factores causales de una determinada característica de la población y, también, 
estudiar qué factores modifican la probabilidad de un suceso determinado.
El objetivo último sería utilizar el modelo con fines de predicción y, por tanto, que 
tuviera una aplicabilidad mayor. Es decir, si conocemos los valores de las variables 
independientes, que en el caso de la regresión logística se denominan covariables, a 
través del modelo se podría intentar predecir cual será el valor de la variable depen-
diente para conocer en qué subpoblación incluimos a ese individuo en particular, 
entendiendo que podemos tener un margen de error que será tanto menor cuanto 
mayor sea la bondad de ajuste del modelo.
El modelo matemático viene dado por la fórmula (Hosmer y Lemeshow, 2000):
donde Y es la variable dependiente y (x
1
, x
2
,..., x
n
) son las las covariables.
Otra diferencia entre la regresión lineal y la logística reside en que en la primera 
necesitamos que la perturbación aleatoria ε debe ser un ruido blanco, es decir, que 
se debe distribuir como una normal con media 0 y varianza σ2, siendo:
P(Y = 1/x
1
, x
2
,..., x
p
)=π(X)
 
=
e
e1 +
β
0
+ β
1 
x
1
+
 
β
2 
x
2 
+...+β
p
x
p
β
0
+ β
1 
x
1
+
 
β
2 
x
2 
+...+β
p
x
p
ε= Y - E (Y/X)
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Sin embargo, en la regresión logística ε es una variable dicotómica que toma dos 
valores:
Por lo que ε se comporta como una distribución binomial. Además, el análisis lo-
gístico tiene la ventaja de no requerir la condición de que las variables se distribuyan 
siguiendo una normal, por lo que resulta más robusto que el discriminante (Rodríguez 
Vilariño, 1995).
Por otra parte, no vale cualquier modelo ya que tendremos que comprobar que las 
covariables sean significativas, o lo que sería lo mismo, que el modelo que incluye 
las variables explique algo más sobre la variable dependiente que el modelo que no 
las incluye. Esto último lo tendremos en cuenta a la hora de construir el modelo y 
vendrá determinado por el valor del estadístico de Wald. 
Para seleccionar las covariables se realizó previamente a la estimación del modelo 
de regresión logística un contraste para evaluar la asociación entre cada una de las 
posibles covariables y la variable independiente, introduciendo sólo en el modelo 
de regresión logística aquellas covariables que en el contraste univariante tienen una 
significación estadística (p<0,05).
Al realizar la estimación del modelo de regresión logística se comprueba que las 
variables incluidas en el modelo mantienen la significación estadística. Si todos los 
coeficientes que resultan al final del proceso son estadísticamente distintos de cero, 
conseguiremos que el modelo realmente tenga un significado estadístico, es decir, 
que el modelo que incluya las variables nos aporte alguna explicación más sobre la 
variable resultado que el que no las incluya.
Evaluación del modelo final
Una de las formas de evaluar el ajuste del modelo es mediante una especie de “va-
loración de una prueba diagnóstica”, comprobando cómo clasifica el nuevo test (el 
modelo obtenido) a los individuos de la muestra de comparación con la realidad (lo 
observado). De hecho, el programa SPSS analiza automáticamente, tras seleccionar 
las variables del modelo, cuál sería la clasificación de los individuos del estudio des-
pués de aplicar la ecuación obtenida, y crea una tabla 2x2 con los valores pronosti-
cados y los realmente observados.
Otra opción para valorar el ajuste del modelo en su conjunto es a través de las lla-
madas medidas globales de bondad de ajuste, entre las que se encuentran:
1-π (X) si Y=1
-π(X) si Y=0
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1.  La devianza del modelo, que corresponde a menos dos veces el logaritmo nepe-
riano de la verosimilitud (-2 log de la verosimilitud, -2LL) mide hasta qué punto 
un modelo se ajusta bien a los datos.
2.  La R cuadrado de Cox y Snell es un coeficiente de determinación generalizado que 
se utiliza para estimar la proporción de varianza de la variable explicada por las 
variables predictoras. La R cuadrado de Cox y Snell se basa en la comparación del log 
de la verosimilitud (LL) para el modelo respecto al log de la verosimilitud (LL) 
para un modelo de línea base. Sus valores oscilan entre 0 y 1.
3.  La R cuadrado de Nagelkerke es una versión corregida de la R cuadrado de Cox 
y Snell. La R cuadrado de Cox y Snell tiene un valor máximo inferior a 1, incluso 
para un modelo “perfecto”. La R cuadrado de Nagelkerke corrige la escala del 
estadístico para cubrir el rango completo de 0 a 1.
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En un análisis previo de los datos obtenidos a través de la encuesta para cada una 
de las cuestiones planteadas, tanto para el caso de las empresas de la muestra de la 
energía eólica, como para las de energía fotovoltaica, se pueden observar importan-
tes diferencias.
A continuación se va a proceder a estudiar cada una de las preguntas planteadas, 
para ambos tipos de empresas, plantas eólicas e instalaciones fotovoltaicas, compa-
rando los datos obtenidos.
4.4.1. Provincia donde se ubica la instalación.
Variable categórica que indica la provincia de localización de la planta y que toma los 
valores de las cuatro provincias gallegas (A Coruña, Lugo, Ourense, Pontevedra).
Provincia Frecuencia Porcentaje
A Coruña 52 40,0
Lugo 54 41,5
Ourense 8 6,2
Pontevedra 16 12,3
Total 130 100,0
Provincia Frecuencia Porcentaje
A Coruña 8 13,6
Lugo 11 18,6
Ourense 4 6,8
Pontevedra 36 61,0
Total 59 100,0
DISTRIBUCIÓN DE LAS PLANTAS EÓLICAS SEGÚN LA PROVINCIA
DISTRIBUCIÓN DE LAS PLANTAS FOTOVOLTAICAS SEGÚN LA PROVINCIA
Tabla 4.1
Distribución de las plantas eólicas según la provincia
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
Tabla 4.2
Distribución de las plantas fotovoltaicas según la provincia
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
4.4.  Resumen de los datos obtenidos 
y análisis descriptivo.
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Se puede observar que, en el caso de las instalaciones fotovoltaicas se ubican princi-
palmente en la provincia de Pontevedra, mientras que en el caso de las instalaciones 
eólicas existe una preferencia por las provincias de A Coruña y Lugo. Esto es así ya 
que en la provincia de Pontevedra es donde hay más radiación solar, mientras que 
en las provincias de A Coruña y Lugo disponen más horas de viento aprovechable.
Gráfico 4.1
Distribución provincial de las plantas eólicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos 
de la encuesta.
A Coruña
Pontevedra
Ourense
40%
12,3%
6,2% Lugo
41,5%
Gráfico 4.2
Distribución provincial de las plantas fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de 
la encuesta.
Pontevedra
Ourense
61%
6,8%
Lugo
A Coruña
18,6%
13,6%
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Frecuencia Porcentaje
Organismo Público 2 1,5
Sociedad Anónima 118 90,8
Sociedad Limitada 10 7,7
Total 130 100,0
DISTRIBUCIÓN DE LAS PLANTAS EÓLICAS SEGÚN LA FORMA JURÍDICA
Tabla 4.3
Distribución de las plantas eólicas según la forma jurídica
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
Frecuencia Porcentaje
Asociación 1 1,7
Organismo Público 2 3,4
Persona Física 2 3,4
Sociedad Anónima 1 1,7
Sociedad Limitada 53 89,8
Total 59 100,0
DISTRIBUCIÓN DE LAS PLANTAS FOTOVOLTAICAS SEGÚN LA FORMA JURÍDICA
Tabla 4.4
Distribución de las plantas fotovoltaicas según la forma jurídica
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
4.4.2. Forma jurídica.
Variable categórica que, en el caso de la energía eólica toma los siguientes valores: 
organismo público, sociedad anónima y sociedad limitada; y en el caso de la energía 
fotovoltaica sus posibles valores son: asociación, organismo público, persona física, 
sociedad anónima y sociedad limitada.
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Gráfico 4.3
Distribución por forma jurídica 
de las plantas eólicas
Elaboración propia a partir de los 
datos obtenidos de la encuesta.
Sociedad Anónima
Sociedad Limitada
90,8%
7,7%
Organismo Público
1,5%
La forma jurídica utilizada con mayor frecuencia en el caso de las instalaciones 
eólicas es la de Sociedad Anónima, esto es debido a que las empresas participantes 
en este negocio suelen ser grandes empresas, mientras que en el caso de las insta-
laciones fotovoltaicas, en la mayoría de los casos, las empresas participantes suelen 
ser pequeñas y medianas empresas, en cuales la forma jurídica de Sociedad Limitada 
es la frecuente.
Gráfico 4.4
Distribución por forma jurídica 
de las plantas fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los 
datos obtenidos de la encuesta.
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4.4.3. Pertenencia a grupo.
Variable dicotómica (si/no) que indica si la empresa pertenece o no a un grupo 
de empresas.
Frecuencia Porcentaje
No 9 6,9
Si 121 93,1
Total 130 100,0
Frecuencia Porcentaje
No 33 55,9
Si 26 44,1
Total 59 100,0
DISTRIBUCIÓN DE LAS PLANTAS EÓLICAS POR PERTENENCIA A GRUPO
DISTRIBUCIÓN DE LAS PLANTAS FOTOVOLTAICAS POR PERTENENCIA A GRUPO
Tabla 4.5
Distribución de las plantas eólicas por pertenencia a grupo
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
Tabla 4.6
Distribución de las plantas fotovoltaicas por pertenencia a grupo
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
Gráfico 4.6
Distribución de las plantas fotovoltaicas 
por pertenencia a grupo
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
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Si
44,1%
Gráfico 4.5
Distribución de las plantas eólicas 
por pertenencia a grupo
Elaboración propia a partir de los 
datos obtenidos de la encuesta.
No
Si
6,9%
93,1%
La mayoría de las instalaciones eólicas (93,1%) pertenecen a grandes grupos em-
presariales, ya que se trata de importantes inversiones para las que son necesarias 
muchos recursos financieros a los que las pequeñas empresas no tienen acceso. Por 
el contrario en el caso de las instalaciones fotovoltaica, las inversiones son pequeñas 
por lo que pueden acceder empresas de menor tamaño. No suelen participar los 
grandes grupos, ya que su rentabilidad es menor que en las plantas eólicas.
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4.4.4. Socios propietarios.
Variable categórica que indica el tipo de socios propietarios de la empresa y que, 
en el caso de la energía eólica toma los siguientes valores: inversores particulares, 
inversores institucionales e inversores públicos; y en el caso de la energía fotovol-
taica sus posibles valores son: inversores particulares, inversores institucionales y 
otras empresas/instituciones financieras.
Frecuencia Porcentaje
Inversores Institucionales 2 1,5
Inversores Particulares 127 97,7
Inversores Publicos 1 0,8
Total 130 100,0
Frecuencia Porcentaje
Inversores Institucionales 3 5,1
Inversores Particulares 55 93,2
Otras empresas/instituciones financieras 1 1,7
Total 59 100,0
DISTRIBUCIÓN DE LAS PLANTAS EÓLICAS POR EL TIPO DE SOCIOS PROPIETARIOS
DISTRIBUCIÓN DE LAS PLANTAS FOTOVOLTAICAS POR EL TIPO DE SOCIOS PROPIETARIOS
Tabla 4.7
Distribución de las plantas eólicas por el tipo de socios propietarios
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
Tabla 4.8
Distribución de las plantas fotovoltaicas por el tipo de socios propietarios
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
205
DE GENERACIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICA DE ORIGEN RENOVABLE EN LA COMUNIDAD GALLEGA
IDENTIFICACIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD EN LAS INSTALACIONES
Tabla 4.8
Distribución de las plantas fotovoltaicas 
por el tipo de socios propietarios
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
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Gráfico 4.7
Distribución de las plantas eólicas 
por el tipo de socios propietarios
Elaboración propia a partir de los 
datos obtenidos de la encuesta.
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En ambos casos de instalaciones existe una mayoritaria presencia de los inversores 
particulares dentro de su accionariado. No suelen participar ni los inversores públi-
cos ni los inversores institucionales, sin duda, esto está motivado por que se trata 
de inversiones que tienen un importante impacto en los presupuestos del ejercicio 
donde se realiza la inversión y su retorno es largo plazo, esto es asumible por los 
inversores particulares y no así por el resto.
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Frecuencia Porcentaje
No 116 89,2
Si 14 10,8
Total 130 100,0
Frecuencia Porcentaje
No 14 23,7
Si 45 76,3
Total 59 100,0
DISTRIBUCIÓN DE LAS PLANTAS EÓLICAS POR SU PRESENCIA TAN SÓLO EN GALICIA
DISTRIBUCIÓN DE LAS PLANTAS FOTOVOLTAICAS 
POR SU PRESENCIA TAN SÓLO EN GALICIA
Tabla 4.9
Distribución de las plantas eólicas por su presencia tan sólo en Galicia
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
Tabla 4.10
Distribución de las plantas fotovoltaicas por su presencia tan sólo en Galicia
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
Gráfico 4.9
Distribución de las plantas eólicas 
por su presencia tan sólo en Galicia
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
Gráfico 4.10
Distribución de las plantas fotovoltaicas 
por su presencia tan sólo en Galicia
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
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Las empresas participantes en el sector eólico gallego, suelen tratarse de grandes 
empresas que tienen presencia en otros territorios de España e incluso, en la ma-
yoría de los casos, presencia internacional. En el caso de la energía fotovoltaica, 
los participantes, al tratarse de empresas de tamaño pequeño, en la mayoría de los 
casos, tienen más difícil realizar inversiones fuera de Galicia.
4.4.5. Sólo en Galicia.
Variable dicotómica que indica si la empresa está presente sólo en Galicia o en 
otras CCAA y que toma los valores si/no.
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4.4.6. En suelo, con seguidores o en cubierta.
Variable categórica que indica el tipo de instalación en función de sus caracterís-
ticas técnicas, que tan sólo toma valores en el caso de las instalaciones fotovol-
taicas, tales como: instalación en cubierta, instalación en suelo en estructura fija e 
instalación en suelo con seguidores solares.
DISTRIBUCIÓN DE LAS PLANTAS FOTOVOLTAICAS 
POR SU INSTALACIÓN EN SUELO, CON SEGUIDORES O EN CUBIERTA
Frecuencia Porcentaje
Cubierta 43 72,9
Suelo estructura fija 13 22,0
Suelo seguidor 3 5,1
Total 59 100,0
Tabla 4.11
Distribución de las plantas fotovoltaicas 
por su instalación en suelo, con seguidores o en cubierta
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
Gráfico 4.11
Distribución por su instalación en suelo, con seguidores o en cubierta, en valores 
absolutos, de las plantas fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
De los datos obtenidos se observa que las instalaciones fotovoltaicas en Galicia se 
realizaron mayoritariamente en cubierta. Esto debido a una cuestión muy importan-
te, y es que para realizar este tipo de instalaciones es necesario obtener una licencia 
municipal y de medioambiente, lo que es mucho más sencillo en la cubierta de una 
nave ya existente, que en un terreno sin ninguna instalación previa.
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4.4.7. Año de instalación.
Variable ordinal que indica el año de instalación de la planta y que, en el caso de 
la energía eólica, toma los siguientes valores: 1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 
2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009 y 2010; y en el caso de la energía fotovoltaica 
sus posibles valores son 2006, 2007, 2008, 2009 y 2010.
MEDIANA, MODA Y PERCENTILES DE LA VARIABLE 
AÑO DE INSTALACIÓN DE LAS PLANTAS EÓLICAS
MEDIANA, MODA Y PERCENTILES DE LA VARIABLE 
AÑO DE INSTALACIÓN DE LAS PLANTAS FOTOVOLTAICAS
DISTRIBUCIÓN DE LAS PLANTAS EÓLICAS POR SU AÑO DE INSTALACIÓN
N Válidos 130
Perdidos 0
Mediana 2004
Moda 2005
Percentiles 25 2001
50 2004
75 2006
N Válidos 59
Perdidos 0
Mediana 2008
Moda 2008
Percentiles 25 2008
50 2008
75 2008
Tabla 4.12
Mediana, moda y percentiles 
de la variable Año de Instalación 
de las plantas eólicas
Elaboración propia a partir de los 
datos obtenidos de la encuesta.
Tabla 4.13
Mediana, moda y percentiles 
de la variable Año de Instalación 
de las plantas fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los 
datos obtenidos de la encuesta.
Tabla 4.14
Distribución de las plantas eólicas 
por su año de instalación
Elaboración propia a partir de los 
datos obtenidos de la encuesta.
Frecuencia Porcentaje Porcentaje Acumulado
Válidos 1998 7 5,4 5,4
1999 5 3,8 9,2
2000 15 11,5 20,8
2001 10 7,7 28,5
2002 12 9,2 37,7
2003 15 11,5 49,2
2004 12 9,2 58,5
2005 18 13,8 72,3
2006 6 4,6 76,9
2007 14 10,8 87,7
2008 7 5,4 93,1
2009 8 6,2 99,2
2010 1 0,8 100,0
Total 130 100,0
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Gráfico 4.12
Distribución por año de instalación, 
en valores absolutos, de las plantas eólicas
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
Gráfico 4.13
Distribución por año de instalación, 
en valores absolutos, de las plantas 
fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
DISTRIBUCIÓN DE LAS PLANTAS FOTOVOLTAICAS POR SU AÑO DE INSTALACIÓN
Tabla 4.15
Distribución de las plantas 
fotovoltaicas por su año de 
instalación
Elaboración propia a partir 
de los datos obtenidos de la 
encuesta.
Frecuencia Porcentaje Porcentaje Acumulado
Válidos 2006 2 3,4 3,4
2007 11 18,6 22,0
2008 44 74,6 96,6
2009 1 1,7 98,3
2010 1 1,7 100,0
Total 59 100,0
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De los datos obtenidos se puede comentar que el 50% de las instalaciones eólicas se 
realizaron entre los años 2001 y 2006. En el caso de las instalaciones fotovoltaicas 
estas se llevaron a cabo mayoritariamente durante el ejercicio 2008, tomando valores 
residuales para el resto de los años. En ambos casos la legislación vigente en cada mo-
mento, para cada uno de los tipos de instalaciones, ha sido determinante a la hora de 
llevar a cabo las instalaciones por parte de los inversionistas, los cuales siguiendo un 
principio de racionalidad empresarial han invertido cuando era más ventajoso.
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4.4.8. Precio en kw instalado.
Variable ordinal que indica el precio pagado por kw instalado. Los distintos valores 
que toma en el caso de la eólica son: 1.000€, 1.100€, 1.200€ y 1.600€, mientras que 
para la fotovoltaica son: 4.800€, 5.500€, 5.800€, 6.000€ y 7.500€.
MEDIANA, MODA Y PERCENTILES DE LA VARIABLE 
PRECIO KW INSTALADO DE LAS PLANTAS EÓLICAS
MEDIANA, MODA Y PERCENTILES DE LA VARIABLE 
PRECIO KW INSTALADO DE LAS PLANTAS FOTOVOLTAICAS
N Válidos 130
Perdidos 0
Mediana 1000
Moda 1000
Percentiles 25 1000
50 1000
75 1200
N Válidos 59
Perdidos 0
Mediana 5800
Moda 5800
Percentiles 25 5800
50 5800
75 6000
Tabla 4.16
Mediana, moda y percentiles de la variable Precio kw Instalado de las plantas eólicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
Tabla 4.17
Mediana, moda y percentiles de la variable Precio kw Instalado de las plantas fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
DISTRIBUCIÓN DE LAS PLANTAS EÓLICAS POR EL PRECIO KW INSTALADO
Tabla 4.18
Distribución de las plantas eólicas por el Precio kw Instalado
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
Frecuencia Porcentaje Porcentaje Acumulado
Válidos 1000 76 58,5 58,5
1100 21 16,2 74,6
1200 27 20,8 95,4
1600 6 4,6 100,0
Total 130 100,0
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DISTRIBUCIÓN DE LAS PLANTAS FOTOVOLTAICAS POR EL PRECIO KW INSTALADO
Tabla 4.19
Distribución de las plantas 
fotovoltaicas por el Precio 
kw Instalado
Elaboración propia a partir 
de los datos obtenidos de la 
encuesta.
Frecuencia Porcentaje Porcentaje Acumulado
Válidos 4800 1 1,7 1,7
5500 1 1,7 3,4
5800 40 67,8 71,2
6000 14 23,7 94,9
7500 3 5,1 100,0
Total 59 100,0
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Gráfico 4.14
Distribución por precio kw instalado,
en valores absolutos, de las plantas eólicas
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
Gráfico 4.15
Distribución por precio kw instalado,
en valores absolutos, de las plantas fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de 
la encuesta.
De los datos obtenidos se puede observar que el precio pagado por kw instalado, ma-
yoritariamente, en el caso de las instalaciones eólicas ha sido de 1.000€ y en el de las ins-
talaciones fotovoltaicas 5.800€. El precio en el caso de las instalaciones eólicas, debido 
a la existencia de un sector de proveedores asentado y a que las instalaciones se han ido 
realizando de una manera continua a lo largo del tiempo, ha sido bastante estable. Esto 
no ha sido así en las instalaciones fotovoltaicas, donde la mayoría de las plantas, se reali-
zaron en un periodo de tiempo muy corto, años 2007 y 2008, y se produjo un exceso de 
demanda que provoco una tendencia al alza en los precios de los paneles solares.
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4.4.9. Realizar otras actividades de generación.
Esta variable categórica surge de la agrupación de dos preguntas de la encuesta: 
realización de otras actividades y realización de actividades de generación, en el caso 
de contestar afirmativamente a la primera. Se agruparon para poder incluir la infor-
mación facilitada en la segunda pregunta e indica si la empresa realiza con el mismo 
CIF otras actividades y si estas son de generación o no. Toma tres posibles valores 
que se corresponden con los siguientes casos: la empresa realiza otras actividades 
de generación, la empresa realiza otras actividades pero no son de generación, la 
empresa no realiza otras actividades.
DISTRIBUCIÓN DE LAS INSTALACIONES EÓLICAS 
SEGÚN REALICEN O NO OTRAS ACTIVIDADES DE GENERACIÓN
DISTRIBUCIÓN DE LAS INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS 
SEGÚN REALICEN O NO OTRAS ACTIVIDADES DE GENERACIÓN
Tabla 4.20
Distribución de las instalaciones 
eólicas según realicen o no otras 
actividades de generación
Elaboración propia a partir de los 
datos obtenidos de la encuesta.
Gráfico 4.16
Distribución de las instalaciones eólicas 
según realicen o no otras actividades de 
generación
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
Gráfico 4.17
Distribución de las instalaciones 
fotovoltaicas según realicen o no otras 
actividades de generación
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
Tabla 4.21
Distribución de las instalaciones 
fotovoltaicas según realicen o no 
otras actividades de generación
Elaboración propia a partir de los 
datos obtenidos de la encuesta.
Frecuencia Porcentaje Porcentaje Acumulado
Válidos Generación 120 92,3 92,3
No 5 3,8 96,2
No Generación 5 3,8 100,0
Total 130 100,0
Frecuencia Porcentaje
Válidos Generación 16 27,1
No 23 39,0
No Generación 20 33,9
Total 59 100,0
No Generación
No
Generación
33,9%
39%
27,1%
No Generación
No
Generación
3,8% 3,8%
92,3%
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DISTRIBUCIÓN DE LAS INSTALACIONES EÓLICAS 
POR LA FORMACIÓN DEL GESTOR
DISTRIBUCIÓN DE LAS INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS 
POR LA FORMACIÓN DEL GESTOR
Tabla 4.22
Distribución de las instalaciones eólicas por la formación del gestor
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
Tabla 4.23
Distribución de las instalaciones fotovoltaicas por la formación del gestor
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
Frecuencia Porcentaje
Postgrado 119 91,5
Universitaria 11 8,5
Total 130 100,0
Frecuencia Porcentaje
No 8 13,6
No Universitaria 3 5,1
Postgrado 6 10,2
Universitaria 42 71,2
Total 59 100,0
Se observa que los propietarios de las instalaciones eólicas suelen llevar a cabo de 
una manera mayoritaria otras actividades de generación (92,3%), no es este el caso 
de los accionistas de las instalaciones fotovoltaicas ya que aunque suelen invertir en 
otras actividades (61%), no son todas de generación de energía. El origen de esta 
manera de seleccionar las inversiones, está en que mientras los inversores en energía 
eólica, consideran el sector de las energías renovables su campo de actuación, los 
propietarios de las plantas fotovoltaicas, invierten en las mismas por considerarlas 
una actividad interesante en cuanto a sus necesidades de inversión y rentabilidad 
obtenida, pero complementaria a otro u otras actividades principales.
4.4.10. Gestión compartida.
Esta cuestión planteada en la encuesta no se ha considerado como una variable a 
estudiar, porque no es una variable que se pueda medir sobre todos los casos objeto 
de estudio, sino solamente en aquellas empresas que desarrollen otras actividades 
de generación de energía.
4.4.11. Formación del gestor.
Variable dicotómica que indica el nivel de formación del gestor de la planta y que 
toma en el caso de la eólica los valores: Universitaria, Postgrado o Master; y en el 
caso de la fotovoltaica: No, No Universitaria, Universitaria, Postgrado o Master.
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Si bien la gestión de las plantas eólicas en la totalidad de los casos está en manos de 
individuos con una formación mínima universitaria, llegando a ser de postgrado en 
el 91,5% casos, en las instalaciones fotovoltaicas a pesar de que se registra un por-
centaje alto de gestores con una formación elevada, el 18,7% no tiene formación 
o pese a tenerla esta no es universitaria. La mayor formación de los gestores, en la 
eólica frente a la fotovoltaica, tiene que ver con el tipo de empresa inversora. En 
el caso de las instalaciones eólicas pertenecen mayoritariamente a grandes grupos 
empresariales, en algunos casos multinacionales, que precisan de personal altamente 
formado. No así en el caso de instalaciones fotovoltaicas, que suelen pertenecer a 
pequeñas y medianas sociedades de responsabilidad limitada.
4.4.12. Propiedad o alquiler.
Esta pregunta de la encuesta no se ha considerado como una variable a estudiar 
ya que en todos los casos la respuesta dada es la misma: los equipos son en 
propiedad.
Gráfico 4.18
Distribución por la formación del gestor, en 
valores absolutos, de las instalaciones eólicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos 
de la encuesta.
Gráfico 4.19
Distribución por la formación del gestor, 
en valores absolutos, 
de las instalaciones fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos 
de la encuesta.
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DISTRIBUCIÓN DE LAS INSTALACIONES EÓLICAS 
POR LA RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA
DISTRIBUCIÓN DE LAS INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS 
POR LA RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA
Tabla 4.24
Distribución de las instalaciones eólicas 
por la responsabilidad social corporativa
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
Gráfico 4.20
Distribución por la política 
de responsabilidad social corporativa 
de las instalaciones eólicas
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
Gráfico 4.21
Distribución por la política de 
responsabilidad social corporativa 
de las instalaciones fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los 
datos obtenidos de la encuesta.
Tabla 4.25
Distribución de las instalaciones fotovoltaicas 
por la responsabilidad social corporativa
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
Frecuencia Porcentaje
No 12 9,2
Si 118 90,8
Total 130 100,0
Frecuencia Porcentaje
No 46 78,0
Si 13 22,0
Total 59 100,0
4.4.13. Responsabilidad social corporativa.
Variable dicotómica (si/no) que indica si la empresa dispone o no de un progra-
ma de responsabilidad social corporativa.
No
Si
9,2%
90,8%
Si
22%
No
78%
Se constata una clara política de responsabilidad social corporativa en el caso de las 
instalaciones eólicas (90,8%), no siendo así en las instalaciones fotovoltaicas (22%). 
En el caso de las plantas eólicas suelen pertenecer a importantes grupos empresa-
riales, con grandes estructuras, para los cuales tener una política social corporativa 
es fundamental para su desarrollo, tanto a nivel de su propia organización, como 
para su imagen hacia terceros. Esto no ocurre en el caso de las instalaciones foto-
voltaicas, ya que éstas suelen pertenecer a pequeñas empresas, en muchos casos 
locales, y de poca estructura empresarial.
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DISTRIBUCIÓN DE LAS INSTALACIONES EÓLICAS 
POR CERTIFICADO MEDIOAMBIENTAL
DISTRIBUCIÓN DE LAS INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS 
POR CERTIFICADO MEDIOAMBIENTAL
Tabla 4.26
Distribución de las instalaciones eólicas 
por certificado medioambiental
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos 
de la encuesta.
Gráfico 4.22
Distribución por certificado medioambiental 
de las instalaciones eólicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos 
de la encuesta.
Gráfico 4.23
Distribución por certificado medioambiental 
de las instalaciones fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos 
de la encuesta.
Tabla 4.27
Distribución de las instalaciones fotovoltaicas 
por certificado medioambiental
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos 
de la encuesta.
Frecuencia Porcentaje
No 3 2,3
Si 127 97,7
Total 130 100,0
Frecuencia Porcentaje
No 40 67,8
Si 19 32,2
Total 59 100,0
4.4.14. Certificado medioambiental.
Variable dicotómica (si/no) que indica si la empresa dispone o no de algún cer-
tificado de calidad medioambiental.
No
Si
2,3%
97,7%
Si
32,2%
No
67,8%
En lo referente a la posesión de algún tipo de certificado medioambiental, mientras 
que en las plantas eólicas es muy habitual (97,7%), esto no es así en las instalacio-
nes fotovoltaicas (32,2%). Las plantas eólicas suelen pertenecer a grandes grupos 
empresariales, donde lo habitual es poseer certificados que le permitan acceder con 
facilidad a otros mercados, en muchas caso internacionales, mientras que el propie-
tario de una planta fotovoltaica suele ser un pequeño inversor, que tan sólo busca 
un negocio que le facilita una rentabilidad atractiva.
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DISTRIBUCIÓN DE LAS INSTALACIONES EÓLICAS 
POR LA VENTA DE DERECHOS DE CO2
DISTRIBUCIÓN DE LAS INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS 
POR LA VENTA DE DERECHOS DE CO2
Tabla 4.28
Distribución de las instalaciones eólicas 
por la venta de derechos de CO2
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
Tabla 4.29
Distribución de las instalaciones fotovoltaicas 
por la venta de derechos de CO2
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
4.4.15. Venta de derechos de CO2.
Variable dicotómica (si/no) que indica si la empresa ha gestionado o se plantea 
hacerlo, la venta de derechos de emisión de CO
2
Gráfico 4.24
Distribución por la venta de derechos de CO2 
de las instalaciones eólicas
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
Gráfico 4.25
Distribución por la venta de derechos de CO2 
de las instalaciones fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
No
Si
8,5%
91,5%
Si
35,6%
No
64,4%
De los datos obtenidos a través de las encuestas, se observa que la mayoría de las 
instalaciones eólicas han realizado gestiones para la venta de los derechos de CO
2
 
(91,5%), no sucediendo lo mismo en el caso de las instalaciones fotovoltaicas (35,6%). 
Los motivos, fundamentalmente, de que esto suceda son dos: el primero es que las 
plantas eólicas generan muchos más derechos de venta que las fotovoltaicas, lo que lo 
hace más atractivo cara su venta, y los segundo, es que para participar en estos merca-
dos de venta, de derechos de emisión, se requiere de un personal cualificado del que 
las empresas inversoras en eólica disponen y las inversoras fotovoltaica no.
Frecuencia Porcentaje
No 11 8,5
Si 119 91,5
Total 130 100,0
Frecuencia Porcentaje
No 38 64,4
Si 21 35,6
Total 59 100,0
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4.4.16. Potencia instalada en kw.
Variable cuantitativa que indica la potencia instalada en la planta.
ESTADÍSTICO DE LA POTENCIA INSTALADA EN LAS INSTALACIONES EÓLICAS
N Válidos 130
Perdidos 0
Media 23291
Mediana 21780
Moda 24420
Desv. típ. 12849,15
Mínimo 660
Máximo 49600
Percentiles 25 15885
50 21780
75 30655
Tabla 4.30
Estadístico de la potencia instalada en las instalaciones eólicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
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Gráfico 4.26
Distribución de la potencia instalada, 
en valores absolutos, de las plantas 
eólicas
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
Las instalaciones eólicas tienen una potencia media de 23.291 kw, valor muy próximo 
a la media y la moda, sin embargo toma valores desde un valor mínimo de 660 kw 
hasta un máximo de 49.600 kw. También señalar que el 25% de las instalaciones de 
esta naturaleza toman un valor igual o inferior a 15.885 kw de potencia instalada. 
Lo que se pone de manifiesto con estos datos, es que ha existido hasta ahora, un 
tamaño de parque eólico idóneo para Galicia, entorno a los 23 mw, en función de 
las condiciones del viento, la orografía del territorio, la inversión necesaria, la renta-
bilidad obtenida y la tecnología disponible.
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ESTADÍSTICO DE LA POTENCIA INSTALADA EN LAS INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS
N Válidos 59
Perdidos 0
Media 67
Mediana 82
Moda 100
Desv. típ. 35,75
Mínimo 1278,72
Máximo 5
Percentiles 25 27
50 82
75 100
Tabla 4.31
Estadístico de la potencia instalada en las instalaciones fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
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Gráfico 4.27
Distribución de la potencia instalada, 
en valores absolutos, de las plantas 
fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
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La potencia media de las instalaciones fotovoltaicas es de 67 kw siendo sin embargo 
el valor más frecuente el de 100 kw También señalar que el 50% de este tipo de 
instalaciones tiene una potencia instalada igual o superior a los 82 kw.
4.4.17. Vida útil de los equipos.
Esta pregunta de la encuesta no se ha considerado como una variable a es-
tudiar ya que toma los mismos valores para todas las instalaciones eólicas y 
fotovoltaicas.
4.4.18. Porcentaje de subvención.
Esta cuestión no se ha considerado, ya que solo se registraron valores no nulos en 
tres casos y para un tipo de energía.
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4.4.19. Mantenimiento propio o externo.
En esta variable tan sólo vamos a analizar los valores en el caso de las instalaciones 
fotovoltaicas ya que en las plantas eólicas siempre toma el mismo valor: manteni-
miento propio.
A la vista de los datos obtenidos se comprueba que en el caso de las instalaciones 
fotovoltaicas, lo habitual es subcontratar el mantenimiento. En la gran mayoría de 
los casos los propietarios de instalaciones fotovoltaicas sólo disponen de única ins-
talación, por otro lado, el mantenimiento de una planta fotovoltaica es muy sencillo, 
ya que tan sólo se precisa limpiar los paneles solares una vez al año y con la misma 
periodicidad revisar las conexiones eléctricas. Por todo ello y en términos de efi-
ciencia, lo razonable, es que en este tipo de instalaciones se subcontrate el manteni-
miento y que no se cree un departamento interno al objeto de realizar esta función.
DISTRIBUCIÓN DE LAS INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS 
POR TIPO DE MANTENIMIENTO
Tabla 4.32
Distribución de las instalaciones fotovoltaicas por tipo de mantenimiento
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
Gráfico 4.28
Distribución por tipo de mantenimiento 
de las plantas fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
Frecuencia Porcentaje
Válidos Externo 47 79,7
Propio 12 20,3
Total 59 100,0
Propio
Externo
20,3%
79,7%
221
DE GENERACIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICA DE ORIGEN RENOVABLE EN LA COMUNIDAD GALLEGA
IDENTIFICACIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD EN LAS INSTALACIONES
4.4.20. Régimen tarifario y año de su aprobación.
Variable ordinal que indica el real decreto en el que se fija el régimen tarifario y su 
año de aprobación. Los valores que toma esta variable, para los parques eólicos, son 
los siguientes: RD 2366/1994, RD 2818/1998, RD 1432/2002, RD 436/2004, RD 
661/2007, RD 6/2009 y RD 1614/2010; y en el caso de de las instalaciones foto-
voltaicas son: RD 436/2004, RD 661/2007 y RD 1578/2008.
ESTADÍSTICO DEL AÑO DE APROBACIÓN DEL REGIMEN TARIFARIO APLICADO 
EN LAS INSTALACIONES EÓLICAS
N Válidos 130
Perdidos 0
Mediana 2004
Moda 2004
Percentiles 25 1998
50 2004
75 2004
Tabla 4.33
Estadístico del año de aprobación del regimen tarifario aplicado en las instalaciones eólicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
ESTADÍSTICO DEL AÑO DE APROBACIÓN DEL REGIMEN TARIFARIO APLICADO 
EN LAS INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS
N Válidos 59
Perdidos 0
Mediana 2007
Moda 2007
Percentiles 25 2007
50 2007
75 2007
Tabla 4.34
Estadístico del año de aprobación del regimen tarifario aplicado en las instalaciones fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
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Gráfico 4.29
Distribución del año de aprobación 
del regimen tarifario aplicado, 
en valores absolutos, 
de las plantas eólicas
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
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Gráfico 4.30
Distribución del año de aprobación 
del regimen tarifario aplicado, 
en valores absolutos, 
de las plantas fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
2004 2007 2008
Frecuencia
Regimen Tarifario Num0
10
20
30
40
50
60
De la información recogida de la encuesta se puede observar que la normativa a la 
que se ha acogido un mayor número de instalaciones eólicas son las de los años 1998 
y 2004, en concreto el RD 2818/1998 y el RD 436/2004. Con respecto a este tipo de 
energía se puede decir, también, que el 50% de las instalaciones se han acogido a una 
normativa del año 2004 o posteriores. En el caso de las instalaciones fotovoltaicas la 
situación es bastante diferente pudiéndose decir que casi la totalidad de ellas se han 
acogido a la normativa aprobada en el ejercicio 2007, en concreto el RD 661/2007.
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4.4.21. Kwh producidos al año.
Variable cuantitativa que indica el número de kwh producidos al año.
ESTADÍSTICO DE LOS KWh PRODUCIDOS AL AÑO EN LAS INSTALACIONES EÓLICAS
ESTADÍSTICO DE LOS KWh PRODUCIDOS AL AÑO EN LAS INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS
N Válidos 130
Perdidos 0
Media 64121954,81
Mediana 60439500,00
Moda 8145000
Desv. típ. 35380684,358
Varianza 125179282566695
8,000
Mínimo 1815000
Máximo 138600000
Percentiles 25 43462125,00
50 60439500,00
75 84419587,50
N Válidos 59
Perdidos 0
Media 88022,80
Mediana 108000,00
Moda 130000
Desv. típ. 50069,530
Varianza 2506957798,165
Mínimo 6000
Máximo 180000
Percentiles 25 30000,00
50 108000,00
75 130000,00
Tabla 4.35
Estadístico de los kwh producidos al año en las instalaciones eólicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
Tabla 4.36
Estadístico de los kwh producidos al año en las instalaciones fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
224
DE GENERACIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICA DE ORIGEN RENOVABLE EN LA COMUNIDAD GALLEGA
IDENTIFICACIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD EN LAS INSTALACIONES
Gráfico 4.31
Distribución de los kwh producidos al año,
en valores absolutos, de las plantas eólicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos 
de la encuesta.
Gráfico 4.32
Distribución de los kwh producidos al año,
en valores absolutos, de las plantas fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos 
de la encuesta.
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Los datos obtenidos en la encuesta sobre la cuestión de los kw producidos son 
coherentes con la potencia instalada y por ello son muy superiores en el caso de las 
instalaciones eólicas con respecto a las instalaciones fotovoltaicas. Esto se puede 
intuir debido a la elevada correlación existente entre las variables potencia instalada 
y kw producidos.
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4.4.22. Porcentaje de financiación ajena.
Variable cuantitativa que refleja el porcentaje de financiación ajena del total de 
la inversión.
ESTADÍSTICO DEL PORCENTAJE DE FINANCIACIÓN AJENA 
EN LAS INSTALACIONES EÓLICAS
ESTADÍSTICO DEL PORCENTAJE DE FINANCIACIÓN AJENA 
EN LAS INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS
N Válidos 130
Perdidos 0
Media 87,73
Mediana 90,00
Moda 90
Desv. típ. 5,272
Varianza 27,795
Mínimo 80
Máximo 95
Percentiles 25 84,00
50 90,00
75 90,00
N Válidos 59
Perdidos 0
Media 69,02
Mediana 80,00
Moda 80
Desv. típ. 26,254
Varianza 689,258
Mínimo 0
Máximo 100
Percentiles 25 60,00
50 80,00
75 80,00
Tabla 4.37
Estadístico del porcentaje de financiación ajena en las instalaciones eólicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
Tabla 4.38
Estadístico del porcentaje de financiación ajena en las instalaciones fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
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Gráfico 4.33
Distribución del porcentaje 
de financiación ajena, 
en valores absolutos, 
de las plantas eólicas
Elaboración propia a partir 
de los datos obtenidos de la 
encuesta.
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Gráfico 4.34
Distribución del porcentaje 
de financiación ajena, 
en valores absolutos, 
de las plantas fotovoltaicas
Elaboración propia a partir 
de los datos obtenidos de la 
encuesta.
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El porcentaje de financiación ajena más frecuente entre las instalaciones fotovoltai-
cas es del 80%, de todas formas, es conveniente señalar que solamente el 25% tiene 
una financiación ajena inferior al 60%. En la eólica la presencia de la financiación 
ajena es más importante que en la fotovoltaica, de hecho sólo el 25% de este tipo 
de empresas tienen una financiación ajena igual o inferior al 84%. Además, esta 
variable en las plantas eólicas estudiadas toma valores entre el 80% y el 95%, mien-
tras que en fotovoltaica toma valores entre 0% y 100%. Aunque la financiación es 
muy alta en ambos tipos de instalaciones, generalmente es más sencillo obtener un 
porcentaje de financiación ajena mayor en el caso de las instalaciones eólicas, que en 
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las fotovoltaicas. El motivo de que esto sea así, es debido a dos cuestiones funda-
mentales: la primera es que los promotores de parques eólicos suelen ser empresas 
grandes y con muchos recursos propios, no así en el caso de las instalaciones foto-
voltaicas, y en segundo lugar, debido a que la relación entre los gastos financieros 
a pagar y los beneficios de explotación obtenidos, es mucho menor en el caso de la 
eólica, que en la fotovoltaica.
4.4.23. Plazo del préstamo.
Variable cuantitativa que indica el período en años de amortización de la deuda.
ESTADÍSTICO DEL PLAZO DEL PRÉSTAMO EN LAS INSTALACIONES EÓLICAS
ESTADÍSTICO DEL PLAZO DEL PRÉSTAMO EN LAS INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS
N Válidos 130
Perdidos 0
Media 16,22
Mediana 15,00
Moda 15
Desv. típ. 3,283
Varianza 10,775
Mínimo 10
Máximo 28
Percentiles 25 12,00
50 15,00
75 20,00
N Válidos 59
Perdidos 0
Media 12,12
Mediana 15,00
Moda 15
Desv. típ. 4,910
Varianza 24,106
Mínimo 0
Máximo 20
Percentiles 25 8,00
50 15,00
75 15,00
Tabla 4.39
Estadístico del plazo del préstamo en las instalaciones eólicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
Tabla 4.40
Estadístico del plazo del préstamo en las instalaciones fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
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Gráfico 4.35
Distribución del del plazo del préstamo, 
en valores absolutos, de las plantas eólicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos 
de la encuesta.
Gráfico 4.36
Distribución del del plazo del préstamo, 
en valores absolutos, de las plantas fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos 
de la encuesta.
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El valor medio del plazo del préstamo en el caso de las instalaciones eólicas es 
de 16,22 años, mientras que en las instalaciones fotovoltaicas es de 12,12 años. 
Además, tal como se puede apreciar en el gráfico, en el caso de la fotovoltaica la 
distribución de la variable es unimodal y la moda se alcanza en el valor de 15 años, 
que es el plazo elegido por la mayoría de este tipo de instalaciones. En el caso de la 
eólica, aunque el valor más frecuente es el de 15 años, su frecuencia se halla bastante 
próxima a la registrada para otros valores de la variable.
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Tanto para los parques eólicos como para las plantas fotovoltaicas, el plazo del prés-
tamo es fundamental, ya que es necesario un número mínimo de 12 años, para poder 
retornar la inversión con garantías y así poder saldar la financiación ajena. El resto 
de los años de la vida útil, 20 años para las instalaciones eólicas y 25 años para las 
fotovoltaica, es donde los inversores obtendrán la verdadera rentabilidad del proyecto.
4.4.24. Rentabilidad anterior.
Variable cuantitativa que indica la rentabilidad (%) que le asignaba el promotor al 
negocio antes de realizar la inversión.
ESTADÍSTICO DE LA RENTABILIDAD ANTERIOR EN LAS INSTALACIONES EÓLICAS
ESTADÍSTICO DE LA RENTABILIDAD ANTERIOR EN LAS INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS
N Válidos 130
Perdidos 0
Media 8,685
Mediana 9,000
Moda 9,0
Desv. típ. 0,8652
Varianza 0,749
Mínimo 7,0
Máximo 10,0
Percentiles 25 8,000
50 9,000
75 9,500
N Válidos 59
Perdidos 0
Media 14,94
Mediana 15,00
Moda 17
Desv. típ. 6,389
Varianza 40,823
Mínimo 6
Máximo 30
Percentiles 25 10,00
50 15,00
75 17,00
Tabla 4.41
Estadístico de la rentabilidad anterior en las instalaciones eólicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
Tabla 4.42
Estadístico de la rentabilidad anterior en las instalaciones fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
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Gráfico 4.37
Distribución de la rentabilidad anterior, 
en valores absolutos, de las plantas 
eólicas
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
Gráfico 4.38
Distribución de la rentabilidad anterior, 
en valores absolutos, de las plantas 
fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
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A la vista de los resultados obtenidos en la encuesta, el valor medio observado de 
la rentabilidad atribuida en el momento de inversión es mayor en el caso de las 
empresas fotovoltaicas (15%) que en las eólicas (8,7%). A la vista de estos datos, se 
puede decir que los promotores de instalaciones fotovoltaicas eran excesivamente 
optimistas antes de realizar la inversión, o que quizás desconocían el negocio, de 
una manera detallada, y los inversores en instalaciones eólicas se mostraban más 
cautos, fruto, sin duda, de un completo estudio previo.
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4.4.25. Rentabilidad actual.
Variable cuantitativa que indica la rentabilidad que le asignaría hoy al negocio.
ESTADÍSTICO DE LA RENTABILIDAD ACTUAL EN LAS INSTALACIONES EÓLICAS
ESTADÍSTICO DE LA RENTABILIDAD ACTUAL EN LAS INSTALACIONES FOTOVOLTAICAS
N Válidos 130
Perdidos 0
Media 7,235
Mediana 7,000
Moda 7,0
Desv. típ. 0,6535
Varianza 0,427
Mínimo 6,0
Máximo 9,0
Percentiles 25 7,000
50 7,000
75 8,000
N Válidos 59
Perdidos 0
Media 7,38
Mediana 6,00
Moda 5
Desv. típ. 3,678
Varianza 13,529
Mínimo 3
Máximo 20
Percentiles 25 4,00
50 6,00
75 10,00
Tabla 4.43
Estadístico de la rentabilidad actual en las instalaciones eólicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
Tabla 4.44
Estadístico de la rentabilidad actual en las instalaciones fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
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Gráfico 4.39
Distribución de la rentabilidad actual, 
en valores absolutos, de las plantas eólicas
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
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Gráfico 4.40
Distribución de la rentabilidad actual, 
en valores absolutos, de las plantas fotovoltaicas
Elaboración propia a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta.
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Se observa una rentabilidad actual media en el caso de las plantas eólicas del 7,2% 
y en el de las fotovoltaicas del 7,4%. Se puede observar, a la vista de los datos de la 
encuesta, que los promotores de instalaciones fotovoltaicas han tenido que hacer 
un, ajuste medio aproximado, a la mitad de su rentabilidad esperada antes de realizar 
la inversión, mientras que los inversores en instalaciones eólicas tan sólo han tenido 
que corregir en un punto y medio su rentabilidad anterior.
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4.5. Análisis estadístico de la TIR de los accionistas.
4.5.1. Introducción.
En este estudio se plantea determinar aquellos factores que influyen en mayor me-
dida en la rentabilidad de las plantas eólicas y fotovoltaicas. Para ello, se procede al 
cálculo de la TIR estimada para los accionistas, tal como se recoge en el capítulo 3º, en 
los epígrafes 3.1.5.4 decisiones de inversión en eólica y 3.2.5.4 decisiones de inver-
sión en fotovoltaica.
Mencionar que a partir de las variables clave obtenidas en las encuestas, se plantea 
un plan de viabilidad para cada empresa individual, siguiendo los modelos plantea-
dos en el capítulo 3º, que nos permite obtener la TIR estimada para los accionistas para 
cada una de las instalaciones de la población.
Para ello, en un primer lugar se evaluó el grado de asociación o dependencia entre 
la variable cuantitativa TIR estimada para los accionistas y la variable categórica Tipo de 
energía. Para evaluar la asociación entre la variable categórica y la cuantitativa el pro-
cedimiento es analizar y comparar las medias de la distribución de la variable cuan-
titativa (“TIR estimada para los accionistas”) en cada uno de los grupos que conforma 
la variable categórica (“Tipo de energía”).
En tabla 4.45 se muestra un resumen de los estadísticos más importantes que mues-
tran la información de la variable TIR estimada para los accionistas para cada tipo de 
energía.
Tabla 4.45
Resumen de los 
principales estadísticos 
descriptivos de la 
variables TIR estimada 
para los accionistas 
según el tipo de energía.
Elaboración propia 
a partir de los datos 
obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con 
los análisis realizados 
utilizando la aplicación 
estadística SPSS.
Estadístico Error típ.
Eólica Media 33,9399 1,48309
Intervalo de confianza para la media al 95 % Límite inferior 31,0055
Límite superior 36,8742
Mediana 29,2616
Varianza 285,944 .
Desv. típ. 16,90987
Mínimo 3,98
Máximo 73,91
Fotovoltaica Media 6,4354 ,40317
Intervalo de confianza para la media al 95 % Límite inferior 5,6283
Límite superior 7,2424
Mediana 6,2613
Varianza 9,590
Desv. típ. 3,09683
Mínimo ,72
Máximo 19,01
RESUMEN DE LOS PRINCIPALES ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS DE LA VARIABLE TIR 
ESTIMADA PARA LOS ACCIONISTAS SEGÚN EL TIPO DE ENERGÍA
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Como se puede comprobar en la tabla 4.45, la media de la TIR estimada para los accio-
nistas es más elevada en “Eólica” (33,9399 con un IC
95%
 entre 31,0055 y 36,8742) que 
en “Fotovoltaica” (6,4354 con un IC
95%
 entre 5,6283 y 7,2424). La diferencia puntual 
entre medias es:
33,9399 - 6,4354 = 27,5045
y los intervalos de confianza de las medias en ambos grupos no se superponen. 
Es probable entonces que ambas medias sean estadísticamente diferentes y que se 
pueda concluir que las dos variables TIR estimada para los accionistas y Tipo de energía 
están asociadas (los valores de la TIR estimada para los accionistas varían según el tipo 
de energía, registrándose valores siempre más altos en la eólica que en la fotovoltai-
ca), lo que justificaría el tratamiento posterior de los dos tipos de energía de forma 
separada.
Gráfico 4.41
TIR estimada para los accionista por tipo de energía.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.  
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
TIR estimada para los accionistas por tipo de energía
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En el gráfico 4.41 se representa gráficamente, mediante un diagrama de cajas (box-
plot), la distribución de la variable TIR estimada para los accionistas en los dos grupos 
establecidos por la variable tipo de energía. Como puede verse en el gráfico 4.41, los 
valores medios de la TIR estimada para los accionistas son mucho mayores en el caso de la 
eólica que en el caso de la fotovoltaica. También llama la atención la mayor dispersión 
de los valores de TIR estimada para los accionistas en el caso de la energía eólica.
Para comprobar si se podían utilizar tests paramétricos del tipo t de Student para la 
comparación de las medias se realizaron antes pruebas de normalidad, cuyos resul-
tados se muestran en la tabla 4.46.
Ambas pruebas de normalidad muestran que, tanto en el grupo “Eólica”, como en 
“Fotovoltaica”, la variable TIR estimada para los accionistas no se distribuye según una 
Normal, ya que la p asociada a ambos contrastes es siempre 0,000, inferior al nivel 
de significación prefijado 0,05.
Ante la ausencia de normalidad se optó por la prueba no paramétrica “U de Mann 
Withney”, cuyo resultado se muestra en la tabla 4.47.
Tipo de Energía Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Estadístico gl Sig. Estadístico gl Sig.
TIR estimada del 
accionista
Eólica ,143 130 ,000 ,942 130 ,000
Fotovoltaica ,195 59 ,000 ,793 59 ,000
TIR estimada 
del accionista
U de Mann-Whitney 228,000
W de Wilcoxon 1998,000
Z -10,352
Sig. asintót. (bilateral) ,000
Variable de agrupación: Tipo de energía
PRUEBAS DE NORMALIDAD
ESTADÍSTICO DE CONTRASTEa
Tabla 4.46
Pruebas de normalidad.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
Tabla 4.47
Estadístico de contrastea.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando 
la aplicación estadística SPSS.
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70  Se consideró como valor medio para cada tipo de energía el promedio de los valores de la TIR estimada para los accionistas 
para cada instalación, calculada tal como se recoge en el capítulo 3º, en los epígrafes 3.1.5.4 decisiones de inversión en eólica 
y 3.2.5.4 decisiones de inversión en fotovoltaica. Otra opción sería calcular una TIR estimada para los accionistas a partir de 
los valores de las variables que se utilizasen para calcular la TIR de una empresa considerada como media, se abandonó este 
camino ya que en la determinación de estos valores existiría una gran carga de subjetividad.
71  Para utilizar el Análisis Discriminante es necesario el cumplimiento de dos supuestos: las p variables independientes deben 
seguir una distribución normal multivariante y las matrices de varianzas-covarianzas de las p variables independientes en cada 
grupo deben ser iguales.
Como la significación asintótica (Bilateral) es inferior a 0,05, el contraste U de 
Mann-Whitney lleva a rechazar la hipótesis nula, de que la media de la TIR estimada 
para los accionistas es similar en ambos tipos de energía, o dicho de otra forma, per-
mite concluir que existe una asociación estadísticamente significativa entre la TIR 
estimada para los accionistas y el tipo de energía.
Esto nos lleva a concluir que no se puede realizar un análisis conjunto de las insta-
laciones eólicas y fotovoltaicas, ya que la rentabilidad de las instalaciones eólicas es 
muy superior a las fotovoltaicas y, por ello, se realizará un análisis estadístico sepa-
rado de cada una de las tecnologías.
El siguiente paso fue construir para cada tipo de energía una variable dicotómica 
que permitiese clasificar a las empresas según su rentabilidad. Así, tanto en el caso 
de la eólica, como en el caso de la fotovoltaica, se construyó la variable Discriminación 
por rentabilidad que asigna el valor 0 a todos aquellos casos con una TIR estimada para 
los accionistas inferior a la media y 1 en caso contrario70. 
Se tiene, por tanto, una variable dependiente dicotómica (0/1), Discriminación por 
rentabilidad, que se desea predecir o modelizar, o para la que se quiere evaluar la 
asociación o relación con otras variables independientes. Para este fin, se realizará 
una regresión logística (RL) binaria multivariante. Se podría haber optado por un 
Análisis Discriminante, pero esta última técnica es menos robusta que la regresión 
logística71. 
La regresión logística permite introducir como variables predictoras de la respuesta 
una mezcla de variables categóricas y cuantitativas. La variable dependiente que se 
pretende predecir o modelizar es categórica (dicotómica en el caso de la regresión 
logística binaria).
A través de la regresión logística se expresa la probabilidad de que ocurra un deter-
minado suceso como función de varias variables independientes, que se suponen 
relevantes.
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 son los parámetros del modelo y es en este caso la proba-
bilidad de “rentabilidad superior a la media”.
4.5.2. Eólica.
4.5.2.1. Posibles variables independientes o predictoras.
En el caso de las instalaciones eólicas se consideraron como posibles variables 
predictoras o independientes las 19 siguientes, tomadas a partir de las respues-
tas del cuestionario realizado a las empresas, que se adjunta en los documentos 
anexos:
•  Provincia.
•  Forma Jurídica.
•  Pertenencia a grupo.
•  Socios propietarios.
•  Sólo en Galicia.
•  Año de instalación.
•  Precio kw.
•  Otras actividades de generación.
•  Formación del gestor.
•  Responsabilidad social corporativa.
4.5.2.2. Asociaciones bivariantes.
4.5.2.2.1. Recodificación de variables.
En regresión logística, con respecto a las variables categóricas se pueden tomar dos 
decisiones:
1.  Tratar de reducir sus dimensiones agrupando las categorías hasta acabar convir-
tiéndola en dicotómica.
2.  Transformarla en un número c-1 de variables dummy, siendo c el número de 
categorías distintas de dicha variable.
•  Certificado medioambiental.
•  Venta derechos CO
2
.
•  Régimen tarifario.
•  Financiación ajena (%).
•  Plazo préstamo.
•  Potencia instalada (kw).
•  kwh producidos año.
•  Rentabilidad anterior (%).
•  Rentabilidad actual (%).
238
DE GENERACIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICA DE ORIGEN RENOVABLE EN LA COMUNIDAD GALLEGA
IDENTIFICACIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD EN LAS INSTALACIONES
Ahora bien, cuando el número de valores posibles de una variable categórica es 
muy elevado, su transformación en variables Dummy, por un lado implicaría so-
bredimensionar el número de variables, decisión no muy recomendable teniendo 
en cuenta el reducido tamaño de la muestra con la que contamos (130), y por otro, 
dificultaría enormemente la interpretación del modelo.
A lo anterior, hay que añadir que al enfrentar algunas de las covariables categóricas 
con la variable dicotómica Discrimación por rentabilidad, nos encontramos con cruces 
con tamaños de muestra muy pequeños que no permiten la consideración de 
las variables tal como estaban formuladas inicialmente para su inclusión en el 
modelo.
Por ello, en este análisis, y teniendo en cuenta las tablas de contingencia72, de cada 
una de las variables categóricas con la variable Discriminación por rentabilidad, se optó 
por reducir al máximo el número de categorías de las variables Forma Jurídica, Otros 
actividades de generación, Régimen tarifario y Año de instalación del siguiente modo: 
•  Forma jurídica recodificada: Se agrupan las categorías organismo público y 
sociedad limitada, por tratarse de pocas observaciones. Quedando recodificada 
del siguiente modo:
• 0: Agrupa las categorías Organismo Público y Sociedad Limitada.
• 1: Sociedad Anónima.
•  Otras actividades de generación: Se agruparán las que desarrollan actividades 
no de generación con las que no desarrollan otras actividades. Quedando recodi-
ficada del siguiente modo:
•  0: Agrupa las categorías: empresas sin otras actividades y empresas con 
otras actividades no de generación.
• 1: Empresas con otras actividades de generación.
•  En el caso del régimen tarifario, al tratarse de una variable con 7 categorías y 
teniendo en cuenta que en alguna de ellas había pocas observaciones, se decidió 
agruparla en tres categorías en base al conocimiento del investigador:
• 0: Agrupa RD 2366/1994 y RD 2818/1998.
• 1: Agrupa RD 1432/2002 y RD 436/2004.
• 2: Agrupa RD 661/2007, RD 6/2009 y RD 1614/2010.
72  Se recogen en el anexo CD, con los análisis realizados con la aplicación estadística SPSS.
239
DE GENERACIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICA DE ORIGEN RENOVABLE EN LA COMUNIDAD GALLEGA
IDENTIFICACIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD EN LAS INSTALACIONES
•  En el caso del año de instalación, al tratarse de una variable con 13 categorías y 
teniendo en cuenta que en algunas de ellas había pocas observaciones, se decidió 
agruparla en tres categorías en base al conocimiento del investigador:
• 0: Agrupa los años 1998, 1999, 2000 y 2001.
• 1: Agrupa los años 2002, 2003, 2004, 2005 y 2006.
• 2: Agrupa los años 2007, 2008, 2009 y 2010.
En el caso de las variables cuantitativas resulta obvio que su transformación en ca-
tegóricas implica una pérdida de información.
No obstante en este trabajo después de analizar la distribución porcentual de fre-
cuencias de los distintos valores de cada una de las variables cuantitativas, dos de 
ellas, concretamente, el porcentaje de financiación ajena y el plazo del préstamo, se decidió 
transformarlas en dicotómicas ya que se observa un cambio de patrón en los datos 
con respeto a la discriminación por rentabilidad. 
•  En el caso del plazo del préstamo este cambio se observa a los 15 años, ya que 
para todos los valores de la variable continua menores o iguales que 15 años, hay 
un mayor porcentaje de empresas con una rentabilidad inferior a la media que en 
el resto de categorías. (Tabla 4.48).
Discriminación por rentabilidad
0 1
Plazo préstamo 10 Recuento 2 0
% de Plazo Préstamo 100,0% ,0%
12 Recuento 30 1
% de Plazo Préstamo 96,8% 3,2%
15 Recuento 30 6
% de Plazo Préstamo 83,3% 16,7%
18 Recuento 8 18
% de Plazo Préstamo 30,8% 69,2%
20 Recuento 3 31
% de Plazo Préstamo 8,8% 91,2%
28 Recuento 0 1
% de Plazo Préstamo ,0% 100,0%
DISCRIMINACIÓN POR RENTABILIDAD EN FUNCIÓN DEL PLAZO DEL PRÉSTAMO
Tabla 4.48
Discriminación por rentabilidad en función del plazo del préstamo.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
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Mientras que de las 69 empresas que tienen un plazo de préstamo inferior o igual 
a 15 años, casi el 90% tienen una rentabilidad inferior a la media. Este porcentaje 
prácticamente se invierte al considerar aquellas empresas con un plazo de préstamo 
superior a 15 años, ya que en este caso, prácticamente, el 82% tienen una rentabili-
dad superior a la media. 
•  Para el porcentaje de financiación ajena: este cambio se observa al 90 %, ya 
que para todos los valores de la variable continua menores que 90%, hay un mayor 
porcentaje de empresas con una rentabilidad inferior a la media que en el resto de 
categorías. (Tabla 4.49).
Discriminación por rentabilidad
0 1
Financiación Ajena (%) 80 Recuento 23 1
% de Financiación Ajena (%) 95,8% 4,2%
82 Recuento 6 0
% de Financiación Ajena (%) 100,0% ,0%
84 Recuento 5 0
% de Financiación Ajena (%) 100,0% ,0%
85 Recuento 23 1
% de Financiación Ajena (%) 95,8% 4,2%
90 Recuento 14 26
% de Financiación Ajena (%) 35,0% 65,0%
92 Recuento 0 4
% de Financiación Ajena (%) ,0% 100,0%
95 Recuento 2 25
% de Financiación Ajena (%) 7,4% 92,6%
DISCRIMINACIÓN POR RENTABILIDAD EN FUNCIÓN DEL PORCENTAJE DE FINANCIACIÓN AJENA
Tabla 4.49
Discriminación por rentabilidad en función del porcentaje de financiación ajena.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
De las 59 empresas que tienen un porcentaje de financiación ajena inferior al 90%, 
el 96,6% tienen una rentabilidad inferior a la media. Esto cambia al considerar las 
71 empresas con un porcentaje de financiación ajena igual o superior al 90% ya que 
en este caso el 75,5% tienen una rentabilidad superior a la media. 
4.5.2.2.2. Exploración de asociaciones bivariantes.
Con el fin de analizar las relaciones de la variable dependiente (discriminación por 
rentabilidad) con cada una de las variables independientes, consideradas una a una, 
se realiza dentro de los análisis previos el análisis bivariante, lo que facilita una se-
lección previa de variables con elevado nivel de asociación, que serán las candidatas 
más idóneas a formar parte del modelo de regresión logística.
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a)  En el caso de variables categóricas se utilizan las tablas de contingencias y la prue-
ba chi-cuadrado con el estadístico exacto de Fisher. (Tabla 4.50).
Variable independiente categórica
Discriminación por rentabiidad
p-valor0 1
n % n %
Total 73 56,154 57 56,154
PROVINCIA 0,218a
A Coruña 26 50 26 50
Lugo 32 59,259 22 40,741
Ourense 3 37,5 5 62,5
Pontevedra 12 75 4 25
FORMA JURÍDICA (RECODIFICADA) 1,000a
Otra (0) 7 58,333 5 41,667
Sociedad anónima (1) 66 55,932 52 44,068
PERTENENCIA A GRUPO 1,000a
No 5 55,556 4 44,444
Si 68 56,198 53 43,802
SOCIOS PROPIETARIOS -
Inversores institucionales 2 100 0 0
Inversores particulares 71 55,906 56 44,094
Inversores públicos 0 0 1 100
SÓLO EN GALICIA 1,000a
No 65 56,034 51 43,966
Si 8 57,143 6 42,857
PRECIO KWh 0,459a
1000 44 57,895 32 42,105
1100 11 52,381 10 47,619
1200 13 48,148 14 51,852
1600 5 83,333 1 16,667
OTRAS ACTIVIDADES DE GENERACIÓN (RECODIFICADA) 0,512a
(No otras actividades; Otras actividades no de generación) (0) 7 70 3 30
(Otras actividades de generación) (1) 66 55 54 45
FORMACIÓN DEL GESTOR 1,000a
Postgrado 67 56,303 52 43,697
Universitaria 6 54,545 5 45,455
RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA 1,000a
No 7 58,333 5 41,667
Si 66 55,932 52 44,068
CERTIFICADO MEDIOAMBIENTAL -
No 1 33,333 2 66,667
Si 72 56,693 55 43,307
VENTA DERECHOS CO2 1,000
a
No 6 54,545 5 45,455
Si 67 56,303 52 43,697
RÉGIMEN TARIFARIO (RECODIFICADA) 0,645a
(2366/1994; 2818/1998) (0) 19 51,351 18 48,649
(1432/2002; 436/2004) (1) 38 60,317 25 39,683
(661/2007; 6/2009; 1614/2010) (2) 16 53,333 14 46,667
FINANCIACIÓN AJENA (RECODIFICADA) 0,000a
<90% (0) 71 71,717 28 28,283
≥90% (1) 2 6,452 29 93,548
PLAZO PRÉSTAMO (RECODIFICADA) 0,000a
≤15 años (0) 62 89,855 7 10,145
>15 años (1) 11 18,033 50 81,967
AÑO DE INSTALACIÓN (RECODIFICADA) 0,825a
(1998; 1999; 2000; 2001) (0) 20 54,054 17 45,946
(2002; 2003; 2004; 2005; 2006) (1) 37 58,730 26 41,270
(2007; 2008; 2009; 2010) (2) 16 53,333 14 46,667
a Prueba chi-cuadro con el estadístico exacto de Fisher.
RESUMEN DE LAS TABLAS DE CONTINGENCIAS Y DEL P-VALOR ASOCIADO A CADA CONTRASTE 
PARA LAS VARIABLES CATEGÓRICAS UTILIZADAS
Tabla 4.50
Resumen de las tablas de contingencia y del p-valor asociado a cada contraste para las variables categóricas utilizadas.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
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De tabla 4.50 se desprende que las únicas variables categóricas que tienen una aso-
ciación significativa (p<0,05) con la variable resultado discriminación por rentabilidad 
son financiación ajena (recodificada) y plazo del préstamo (recodificada).
b)  En el caso de variables continuas, se comprueba la existencia de diferencias en 
las medias de cada variable continua comparando los dos grupos que se estable-
cen por las categorías de la variable dependiente discriminación por rentabilidad. La 
prueba estadística utilizada en todos los casos, es la prueba no paramétrica de 
Mann-Whitney, al no verificarse la hipótesis de normalidad necesaria para aplicar 
una t de Student.
Esta forma de proceder se aplica a las variables: potencia instalada (kw), kwh producidos 
al año, rentabilidad anterior y rentabilidad actual.
En los gráficos 4.42, 4.43, y 4,44 y 4.45 se muestra la distribución de cada una de las 
variables anteriores en los dos grupos establecidos por la discriminación por rentabilidad.
Gráfico 4.42
Distribución de la potencia instalada según la discriminación por rentabilidad.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
Distribución de la potencia instalada 
según la discriminación por rentabilidad
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Gráfico 4.43
Distribución de los kilowatios hora producidos al año según la discriminación por rentabilidad.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
En el box-plot se representa gráficamente la distribución de la potencia instalada en 
los dos grupos establecidos por la discriminación por rentabilidad. Como puede verse 
en el gráfico 4.42, no se puede rechazar la igualdad de medias de la variable poten-
cia instalada en los dos grupos de rentabilidad. No obstante, conviene destacar la 
mayor dispersión de los valores de esta variable en el grupo donde la variable discri-
minación por rentabilidad toma valor cero.
Al igual que el caso de la potencia instalada, el box-plot que representa gráficamente 
la distribución de los kwh producidos al año en los dos grupos establecidos por la dis-
criminación por rentabilidad no arroja diferencias significativas en el comportamiento 
de la variable en cada uno de los grupos de rentabilidad. Sí conviene destacar, al 
igual que en el caso anterior, la mayor dispersión de los valores de la variable kwh 
producidos al año en el grupo donde la discriminación por rentabilidad toma valor cero.
Distribución de los kilowatios hora producidos al año 
según la discriminación por rentabilidad
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Gráfico 4.44
Distribución de la rentabilidad anterior según la discriminación por rentabilidad.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
En el box-plot se representa gráficamente la distribución de la rentabilidad anterior en 
los dos grupos establecidos por la discriminación por rentabilidad.
En primer lugar, conviene resaltar la similitud de la distribución de la rentabilidad 
anterior en los dos grupos de rentabilidad. 
Tal y como muestra el gráfico 4.44, tanto en las empresas con una rentabilidad 
inferior a la media, como en aquellas con una rentabilidad superior a la media, la 
mediana de la distribución de la variable rentabilidad anterior se sitúa en el valor 9%, lo 
que significa que el 50% de las empresas presentan una rentabilidad anterior inferior al 
9%, independientemente del valor que tome la variable discriminación por rentabilidad.
Distribución de la rentabilidad anterior 
según la discriminación por rentabilidad
245
DE GENERACIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICA DE ORIGEN RENOVABLE EN LA COMUNIDAD GALLEGA
IDENTIFICACIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD EN LAS INSTALACIONES
En el box-plot se representa gráficamente la distribución de la rentabilidad actual en 
los dos grupos establecidos por la discriminación por rentabilidad. 
Como puede verse en el gráfico 4.45, la variable presenta una dispersión mucho ma-
yor en el grupo de empresas con un valor de la discriminación por rentabilidad igual a 1.
Por otra parte, mientras en las empresas con una rentabilidad superior a la media, el 
50% tienen valores de la rentabilidad actual superiores a 7,5%, en el caso de las empresas 
con una rentabilidad inferior a la media, este porcentaje desciende al 25%. 
A continuación, en la tabla 4.51 se muestra la prueba no paramétrica de Mann-
Whitney, para las variables: Potencia instalada (kw), kwh producidos al año, Rentabilidad 
anterior y Rentabilidad actual.
Gráfico 4.45
Distribución de la rentabilidad actual según la discriminación por rentabilidad.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
Distribución de la rentabilidad actual 
según la discriminación por rentabilidad
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U de Mann-Whitney Sig. asintót. (bilateral)
Potencia instalada 1971,000 ,607
KWh producidos al año 1978,500 ,632
Rentabilidad anterior 1964,000 ,576
Rentabilidad actual 1944,000 ,510
a Variable de agrupación: Discriminación por rentabilidad.
ESTADÍSTICO DE CONTRASTEa PARA LAS VARIABLES POTENCIA INSTALADA, 
KWh PRODUCIDOS AL AÑO, RENTABILIDAD ANTERIOR Y RENTABILIDAD ACTUAL
Tabla 4.51
Estadísticos de contrastea para las variables potencia instalada, kwh producidos al año,
rentabilidad anterior y rentabilidad actual.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
Los valores críticos obtenidos en el contraste para las cuatro variables consideradas 
(p>0,05) no permiten rechazar la hipótesis nula y, por lo tanto, no se puede afirmar 
que exista asociación entre cada una de las variables continuas y la discriminación 
por rentabilidad, lo que confirma lo apreciado anteriormente de forma visual me-
diante los box-plot de las cuatro variables.
Llegados a este punto, después de haber analizado las relaciones de la variable de-
pendiente (discriminación por rentabilidad) con cada una de las variables independien-
tes, se llega a que las únicas variables que presentan un nivel de asociación signifi-
cativo con la variable dependiente son: Plazo del préstamo (recodificada) y Porcentaje de 
financiación ajena (recodificada).
Por lo tanto, estimaremos un modelo de regresión logística que incluya como va-
riable dependiente la Discriminación por rentabilidad y como variables independientes 
las dos anteriores.
4.5.2.3. Estimación del modelo de regresión logística.
Se estima un modelo de regresión logística en el que se incluyen como covariables 
las variables que mostraron significación estadística en su asociación univariante 
con la variable resultado discriminación por rentabilidad y que son las siguientes:
•  Financiación ajena (recodificada): variable dicotómica que toma el valor 0 si el 
porcentaje de financiación ajena de la inversión es menor que el 90% y 1 en otro caso.
•  Plazo del préstamo (recodificada): variable dicotómica que toma el valor 0 si el 
plazo del préstamo es menor o igual que 15 años y 1 en otro caso.
El resultado obtenido, por la aplicación estadística SPSS, para la regresión logística 
es (Tabla 4.52):
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En la tabla anterior se presentan las estimaciones de los parámetros (B), junto con 
su error estándar (E.T.), su significación estadística con la prueba de Wald, que es un 
estadístico que sigue una ley Chi cuadrado, y la estimación de la OR (Exp(B)) con 
sus intervalos de confianza.
Las covariables incluidas en el modelo mantienen la significación estadística 
(p<0,05) que las relaciona con la variable dependiente Discriminación por rentabilidad.
El modelo tiene la siguiente forma funcional:
Donde:
Y= Discriminación por rentabilidad
X
1
= Financiación ajena (recodificada)
X
2
= Plazo de préstamo (recodificada)
La interpretación de estos resultados se traducirá en las siguientes conclusiones:
a)  La variable Financiación ajena (recodificada) interviene con signo positivo, por lo 
que un aumento del porcentaje de financiación ajena incrementa la probabilidad 
de que la empresa tenga una rentabilidad superior a la media. Concretamente, las 
empresas con un porcentaje de financiación ajena mayor o igual que el 90% tie-
nen 86,542 veces más probabilidad de tener una rentabilidad superior a la media 
que las que tienen un porcentaje de financiación ajena inferior al 90%. 
b)  De modo análogo, la variable Plazo del préstamo (recodificada) interviene también 
con signo positivo, por lo que, un aumento del plazo del préstamo incrementa la 
probabilidad de que la empresa tenga una rentabilidad superior a la media. Más 
exactamente, las empresas con un plazo del préstamo mayor que 15 años tienen 
76,514 veces más probabilidad de tener una rentabilidad superior a la media que 
las que tienen un plazo del préstamo menor o igual que 15 años.
B E.T. Wald gl Sig. Exp(B) I.C. 95,0% para EXP(B)
Inferior Superior
Paso 1(a) Financiación ajena (1) 4,461 1,055 17,873 1 ,000 86,542 10,942 684,456
Plazo préstamo (1) 4,337 ,795 29,766 1 ,000 76,514 16,107 363,469
Constante -3,462 ,719 23,160 1 ,000 ,031
a Variable(s) introducida(s) en el paso 1: Financiación ajena, Plazo préstamo.
VARIABLES EN LA ECUACIÓN DEL MODELO DE REGRESIÓN LOGÍSTICA
Tabla 4.52
Variables en la ecuación del modelo de regresión logística.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
P(Y = 1)
 
=
1
1 + exp(3,462 - 4,461X
1
 - 4,337X
2
)
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4.5.2.3.1. Validación del modelo de regresión logística.
Como se puede comprobar en la tabla 4.53, el modelo que se ha estimado con estas 
dos variables tiene una capacidad de clasificar correctamente al 88,5% de los casos 
analizados, aunque clasifica mejor la rentabilidad alta que la baja. 
De hecho, el modelo clasifica bien a 55 de las 57 empresas con “rentabilidad supe-
rior a la media” (Y=1), por lo que la sensibilidad del modelo es del 96,5% y clasifica 
correctamente a 60 de las 73 empresas con “rentabilidad inferior a la media”, por lo 
que la especificidad del modelo es del 82,2%.
Como se desprende de la tabla 4.54, la proporción de variabilidad de la Discrimina-
ción por rentabilidad que es explicada por este modelo es aceptable, entre el 56,1% 
(R cuadrado de Cox y Snell) y el 75,1% (R cuadrado de Nagelkerke). Por tanto, se 
puede decir que un porcentaje importante de influencia sobre el hecho de que una 
empresa eólica tenga una rentabilidad superior a la media se debe a las variables 
analizadas.
4.5.2.4. Reformulación del modelo de regresión logística.
El modelo propuesto en el apartado 4.4.2.3 podría considerarse válido como mo-
delo de predicción, puesto que, por un lado, tiene la capacidad de clasificar correc-
tamente el 88,5% de los casos, y por otro, la proporción de la variabilidad de la 
Discriminación por rentabilidad que es explicada por el modelo (considerando las 
variables Financiación ajena (recodificada) y Plazo del préstamo (recodificada)) es bas-
tante elevada.
Observado
Pronosticado
Discriminación por rentabilidad Porcentaje 
correcto0 1
Paso 1(a) Discriminación por rentabilidad 0 60 13 82,2
1 2 55 96,5
Porcentaje global 88,5
a El valor de corte es,500
TABLA DE CLASIFICACIÓN DEL MODELO DE REGRESIÓN LOGÍSTICA
Tabla 4.53
Tabla de clasificación del modelo de regresión logística.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
Paso -2 log de la verosimilitud R cuadrado de Cox y Snell R cuadrado de Nagelkerke
1 71,329(a) ,561 ,751
a La estimación ha finalizado en el número de iteración 6 porque las estimaciones de los parámetros han cambiado en 
menos de,001.
ESTADÍSTICOS DE AJUSTE GLOBAL DEL MODELO DE REGRESIÓN LOGÍSTICA
Tabla 4.54
Estadísticos de ajuste global del modelo de regresión logística.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
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No obstante, el modelo anterior presenta la limitación de que las dos covariables 
son dicotómicas, lo que no permitiría obtener distintas predicciones para algunos 
valores de las variables Plazo del préstamo y Financiación ajena. En concreto:
•  Para la variable Plazo del préstamo obtendríamos la misma predicción para cualquier 
par de valores menores o iguales que 15 años o para cualquier par de valores su-
periores a 15 años.
•  Para la variable Financiación ajena obtendríamos la misma predicción para cualquier 
par de valores menores que el 90% o para cualquier par de valores superiores o 
iguales al 90%73.
Teniendo en cuenta lo anterior, se optó por reformular el modelo planteado en el el 
apartado 4.4.2.3, sustituyendo las covariables dicotómicas por sus valores originales 
y tratándolas, por tanto, como cuantitativas, con el objeto de que el modelo resulta-
se más flexible y aplicable a la realidad desde el punto de vista predictivo.
El resultado de la estimación del modelo de regresión logística, considerando como 
variable dependiente la discriminación por rentabilidad y como covariables las variables 
cuantitativas financiación ajena y plazo del préstamo es (Tabla 4.55):
En la tabla 4.55 se presentan las estimaciones de los parámetros (B), junto con su 
error estándar (E.T.), su significación estadística con la prueba de Wald, que es un 
estadístico que sigue una ley Chi cuadrado, y la estimación de la OR (Exp(B)) con 
sus intervalos de confianza.
Las covariables incluidas en el modelo mantienen la significación estadística 
(p<0,05) que las relaciona con la variable dependiente discriminación por rentabilidad.
B E.T. Wald gl Sig. Exp(B) I.C. 95,0% para EXP(B)
Inferior Superior
Paso 1(a) Financiación ajena (1) ,618 ,143 18,596 1 ,000 1,855 1,401 2,457
Plazo préstamo (1) ,464 ,107 18,722 1 ,000 1,591 1,289 1,963
Constante -51,909 10,479 24,536 1 ,000 ,000
a Variable(s) introducida(s) en el paso 1: Financiación ajena, Plazo préstamo.
VARIABLES EN LA ECUACIÓN DEL MODELO DE REGRESIÓN LOGÍSTICA
Tabla 4.55
Variables en la ecuación del modelo de regresión logística.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
73  La situación actual de reducción del crédito por parte de las entidades financieras y la supresión de las primas por parte del 
gobierno, hacen inviable conseguir este porcentaje de financiación ajean, lo que justifica este replanteamiento del modelo.
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El modelo tiene por tanto la siguiente forma funcional:
Donde:
Y= Discriminación por rentabilidad
X
1
= Financiación ajena 
X
2
= Plazo de préstamo 
La variable Financiación ajena interviene con signo positivo, por lo que un aumento 
del porcentaje de financiación ajena incrementa la probabilidad de que la empresa 
tenga una rentabilidad superior a la media. En este caso, como la variable es cuanti-
tativa, la OR que se obtiene (1,855) representa la probabilidad que tendría una em-
presa con un porcentaje de financiación ajena x
1
 de tener una rentabilidad superior 
a la media con respecto a una empresa que tiene un porcentaje de financiación ajena 
una unidad menos (x
1
-1), asumiendo que este riesgo es constante para cada par de 
valores del porcentaje de financiación ajena considerados. 
De modo análogo, la variable Plazo del préstamo interviene también con signo posi-
tivo, por lo que, un aumento del plazo del préstamo incrementa la probabilidad de 
que la empresa tenga una rentabilidad superior a la media. En este caso, como la 
variable es cuantitativa, la OR que se obtiene (1,591) representa la probabilidad que 
tendría una empresa con un plazo del préstamo x
2
 de tener una rentabilidad supe-
rior a la media con respecto a una empresa que tiene un plazo del préstamo un año 
menos (x
2
-1), asumiendo que este riesgo es constante para cada par de valores del 
plazo del préstamo considerados.
P(Y = 1)
 
=
1
1 + exp(51,909 - 0,618X
1
 - 0,464X
2
)
251
DE GENERACIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICA DE ORIGEN RENOVABLE EN LA COMUNIDAD GALLEGA
IDENTIFICACIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD EN LAS INSTALACIONES
4.5.2.4.1. Validación del modelo de regresión logistica reformulado.
Como se puede comprobar en la tabla 4.56, el modelo que se ha estimado con estas 
dos variables tiene una capacidad de clasificar correctamente al 95,4% de los casos.
De hecho, el modelo clasifica bien a 55 de las 57 empresas con “rentabilidad supe-
rior a la media” (Y=1), por lo que la sensibilidad del modelo es del 96,5% y clasifica 
correctamente a 69 de las 73 empresas con “rentabilidad inferior a la media”, por lo 
que la especificidad del modelo es del 94,5%.
Como se desprende de la tabla 4.57, la proporción de variabilidad de la discriminación 
por rentabilidad que es explicada por este modelo es aceptable, entre el 60,1% (R cua-
drado de Cox y Snell) y el 80,5% (R cuadrado de Nagelkerke). Por tanto, se puede 
decir que un porcentaje importante de influencia sobre el hecho de que una empre-
sa eólica tenga una rentabilidad superior a la media se debe a las variables analizadas.
Por tanto, a la vista de los resultados anteriores, no se pierde una significación ni 
una capacidad predictiva relevante, por lo que, este modelo resulta más aplicable en 
la situación actual del mercado energético y sistema financiero con grandes dosis de 
restricción crediticia.
Observado
Pronosticado
Discriminación por rentabilidad Porcentaje 
correcto0 1
Paso 1(a) Discriminación por rentabilidad 0 69 4 94,5
1 2 55 96,5
Porcentaje global 95,4
a El valor de corte es,500
TABLA DE CLASIFICACIÓN DEL MODELO DE REGRESIÓN LOGÍSTICA
Tabla 4.56
Tabla de clasificación del modelo de regresión logística.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
Paso -2 log de la verosimilitud R cuadrado de Cox y Snell R cuadrado de Nagelkerke
1 58,887 ,601 ,805
ESTADÍSTICOS DE AJUSTE GLOBAL DEL MODELO DE REGRESIÓN LOGÍSTICA
Tabla 4.57
Estadísticos de ajuste global del modelo de regresión logística.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
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4.5.2.5. Análisis y discusión de los resultados.
Del análisis de las respuestas facilitadas, se puede comentar que las instalaciones 
realizadas en las provincias de Norte de Galicia suponen un 82% del total, en con-
creto, A Coruña un 40% y Lugo un 42%, mientras que, en Pontevedra, tan sólo se 
encuentran el 12% de los parques y en Ourense 6%. El motivo se encuentra en las 
características del viento en Galicia.
Galicia es una región bañada al oeste por el océano Atlántico y al norte por el mar 
Cantábrico, caracterizada por ser ventilada por vientos del Nordeste en zonas más 
próximas al mar. En Galicia, tal como se puede observar en el mapa de vientos a 
una altura de 80m, altura típica de un aerogenerador, las zonas de mayores vientos 
son la costa coruñesa y la costa lucense, con una particularidad importante, y es que 
en las proximidades al mar no suelen existir montañas que actúan de pantalla sobre 
los vientos, y es además en estas zonas bajas donde el viento tiene mayor densidad 
y, por tanto, mueve con mayor fuerza las aspas de los rotores. Efectivamente, en el 
interior de Galicia también hay viento, pero suele tratarse de zonas montañosas y 
en altura, donde el viento no suele tener la misma calidad en términos de densidad 
que en las zonas costeras.
Gráfico 4.46
Mapa de vientos de Galicia a 80 metros.
Fuente: http://atlaseolico.idae.es/index.php?pag=descarga_mapas.
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La forma jurídica habitualmente utilizada por las sociedades que realizan este tipo 
de inversiones, tal como se desprende de la encuesta es la de sociedad anónima en 
un 90% de los casos. Las sociedades anónimas son estructuras societarias típicas de 
las grandes empresas, donde cada propietario dispone de un número de acciones 
en función de su participación en el capital social, la transmisión de las acciones es 
libre con lo que cada propietario puede vender sin contar con el consentimiento de 
resto de los socios, y las responsabilidades de los propietarios se limitan al propio 
capital de las sociedades. Los motivos de que estas sociedades adquieran este tipo de 
forma jurídica es la de facilitar la entrada de recursos en las empresas en las amplia-
ciones de capital y dejar abierta la posibilidad de negociar los títulos en mercados 
organizados. 
Un 93% de las empresas inversoras en energía eólica, tal como se recoge de las 
respuestas de las encuestas, forman parte de un grupo empresarial, lo cual es per-
fectamente razonable, y es que este tipo de industria tiene importantes barreras de 
entrada: las inversiones, son muy importantes midiéndose en millones de euros, se 
precisan numeroso trámites administrativos y para la tramitación de las solicitu-
des de las autorizaciones administrativas resulta imprescindible depositar fianzas. 
A todo esto, hay que añadir que desde el inicio de las primeras actuaciones con las 
auditorias de vientos hasta la obtención de la autorización definitiva, y la posterior 
puesta en marcha del parque eólico suele pasar mucho tiempo, en la mayoría de los 
casos años, en el que la empresa debe dedicar recursos humanos y materiales sin 
obtener ingreso alguno.
Por ello, el acceso a los pequeños inversores está muy restringido, si bien en los 
últimos concursos eólicos, algunas medianas empresas han podido participar de la 
mano de empresas de gran tamaño, ya que desde la administración gallega se pedía 
que las propuestas de parques eólicos llevasen asociados proyectos industriales que 
generasen valor añadido a la economía gallega y creasen empleo. 
Los inversores en este tipo de negocio son habitualmente inversores privados, un 
98%. La presencia pública e institucional es muy pequeña, y es que, desde sus orí-
genes, este tipo de energía ha estado siempre en manos privadas, y los intentos rea-
lizados desde la administración de que fuesen los ayuntamientos los que explotasen 
este tipo de energía fueron fallidos por muchos motivos, pero los podríamos sinte-
tizar en: la falta de personal especializado y la escasez de recursos financieros. En 
la mayoría de los casos, los ayuntamientos poseedores de autorizaciones para este 
tipo de instalaciones lo que hicieron fue sacar a concurso su instalación en régimen 
de concesión administrativa a cambio de un canon, en la mayoría de los casos, fijo. 
El 89% de las empresas propietarias de instalaciones eólicas en Galicia disponen 
de instalaciones en otras zonas. Esto se debe fundamentalmente al liderazgo a nivel 
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mundial de las empresas españolas en este sector que, partiendo del conocimiento 
adquirido en todo el territorio español, han salido al exterior aportando saber hacer 
y tecnología propia.
Desde el año 1998 se han venido realizando inversiones en este tipo de instalacio-
nes de una manera regular. Sin embargo, esta tendencia ha tenido un importante 
frenazo con la publicación primero del RD 661/2007 que condiciona la prima al 
precio del mercado y, posteriormente, por el RD 6/2009 que, con la introducción 
del registro de preasignación, limita la potencia anual a instalar, sin olvidarnos, por 
último, que el concurso eólico promovido por el gobierno gallego del bipartito fue 
paralizado, lo que ha llevado a que las instalaciones a partir del año 2008 fueron 
poco significativas. Es de esperar, sin embargo, que una vez pasados los trámites 
administrativos del nuevo concurso promovido por el actual gobierno, y con la 
aprobación del RD 1614 /2010 que fija el número de horas equivalentes de referen-
cia en 2.589 horas/año74, se retome la senda de años anteriores donde se realizaron 
importantes inversiones en el sector. 
Los precios de las instalaciones suelen oscilar entre el 1.000.000 y 1.600.000 de 
euros el megavatio, siendo el precio pagado habitualmente en un 75% de los casos 
inferior a 1,2 millones de euros por megavatio. Las subidas puntuales de precios se 
suelen producir en momentos concretos de exceso de demanda, y es que las máqui-
nas se compran por pedido y se realizan a medida para cada parque.
Es habitual en las empresas promotoras de la energía eólica realizar otras actividades, en 
concreto, en Galicia lo hacen el 96%, siendo mayoritariamente actividades de generación 
de todo tipo (fotovoltaica, biomasa, hidráulica, etc.). A la vista de los datos obtenidos, las 
personas dedicadas a la gestión financiera en este tipo de proyectos disponen además de 
una formación universitaria de estudios de postgrado en el 92% de los casos. Este dato 
pone de manifiesto que el espectacular desarrollo y expansión del sector eólico gallego, 
sin duda, tiene uno de sus motivos el alto nivel de formación de sus directivos.
Más del 90% de las empresas encuestadas disponen de una política de responsabilidad 
social corporativa, de un certificado medioambiental y están interesadas en la venta de 
derechos de CO
2
. Esto nos indica un compromiso de estas empresas con sus trabaja-
dores y el medio ambiente, muy superior a la media de otros sectores y una razón del 
por qué las empresas de este sector ocupan un puesto de liderazgo a nivel mundial.
De las respuestas de la encuesta, se puede extraer que el 56% de las instalaciones 
tienen una potencia superior a los 20 mw. El tamaño máximo viene definido por la 
74  Cuando en un año natural la media de horas de funcionamiento anual de la totalidad de las instalaciones de tecnología eólica 
en tierra con inscripción definitiva, sin considerar aquellas que hubieran sido objeto de una modificación sustancial con fecha 
posterior a la entrada en vigor del presente real decreto, supere las 2.350 horas/año.
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ley 54/1997, donde se indica una potencia límite de 50 mw para que el parque eólico 
sea admitido en régimen especial y tener, por tanto, derecho a percibir la tarifa que 
a tales efectos le corresponde. En general, el tamaño es propuesto por el promotor 
en función de una serie de factores tales como: el espacio físico disponible para su 
instalación, la capacidad de evacuación de la red eléctrica en la zona, la calidad y 
cantidad de viento e, incluso, los recursos propios del propio inversor. Finalmente, 
el tamaño es limitado por la administración gallega, que fija una potencia máxima 
por áreas dentro del territorio gallego.
Existe regulación del régimen especial desde 1980 con la ley de conservación de la 
energía y, desde entonces, existe un régimen económico diferenciado. Las primeras 
centrales de generación instaladas en Galicia en régimen especial fueron las minihi-
dráulicas y las cogeneraciones. Ya en ese momento, la normativa las hacía más inte-
resantes. Es con la publicación del RD 2366/1994 donde se da un gran impulso a la 
eólica y, posteriormente, con el RD 2818/1998 se hace que la apuesta sea definitiva. 
De hecho, en los datos obtenidos de nuestra encuesta observamos que es en el año 
1998 cuando se realizan las primeras instalaciones en Galicia. Posteriormente, el RD 
1432/2002 y el RD 436/2004 dieron una gran estabilidad regulando la Tarifa Media 
de Referencia, que ayudaba a una estabilidad de precios a largo plazo que, unido a los 
bajos tipos y a la facilidad de acceso a la financiación, crearon un caldo de cultivo para 
crecer a un ritmo de 2000 mw/año en España. El RD 661/2007 supuso un empeora-
miento de las condiciones, ya que condicionaba la prima al precio de mercado (aunque 
le daba un techo y un suelo), pero la entrada de capital procedente de desinversiones 
en “ladrillo” y la madurez de la tecnología permitieron seguir con el crecimiento, aun-
que cada vez más moderado. El RDL 6/2009 acabó de frenar el desarrollo del sector 
eólico con la introducción del registro de preasignación, lo que limita la potencia anual 
a instalar, que unido a la crisis financiera y a los intentos del Ministerio de Industria 
por reducir las primas, de cara a reducir el déficit de tarifa sin un aumento de las tarifas 
de consumo, han paralizado el sector75. Comentar, por último, que el RD 1614/2010 
ha venido a establecer las horas remuneradas con primas para aquellas instalaciones 
que se realicen en los próximos años. Esto, sin duda, aporta una mayor certidumbre a 
la hora de estimar los ingresos de las nuevas instalaciones.
La importante potencia instalada a lo largo de estos años ha traído consigo un 
volumen muy importante de mwh de energía eléctrica de origen en el aprove-
chamiento del viento de Galicia. Es importante señalar que prácticamente el 
80% de las instalaciones aportan a nivel individual más de 40 mwh al año a la 
red eléctrica, dándose el caso concreto de algunas instalaciones que generan 130 
mwh al año. 
75  Se temió incluso un recorte de primas con efecto retroactivo, esto por ahora no ha sido así, pero con la eliminación de primas 
aprobada en el Consejo de ministros del 27 de Enero de 2012 para las nuevas instalaciones, pode en duda el futuro del sector.
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Pero, este espectacular desarrollo del sector no habría sido posible de no haber exis-
tido un fácil acceso al crédito durante los años de expansión del sector. De hecho 
el 82% de las instalaciones en Galicia fueron financiadas de manera externa en un 
porcentaje superior al 80%, y, en concreto, un 24% con una financiación de más del 
90% de la inversión; siendo habitual que esta financiación sea concedida para un 
periodo de amortización que suele oscilar entre los 12 y 20 años.
A partir de los datos obtenidos de la encuesta, se pone de manifiesto que la finan-
ciación, en lo referente a su porcentaje y plazo, es muy importantes a la hora de 
acometer proyectos de este tipo. Ahora bien, aunque el escenario actual en términos 
financieros nos hace pensar en una imposibilidad para obtener financiaciones de 
similar cuantía, podemos afirmar que el sector tiene recorrido para llevar a cabo 
proyectos con una financiación ajena menor.
Comentar, por último, que llama poderosamente la atención la opinión de los encues-
tados en lo referente a la rentabilidad de la inversión. En la encuesta se les planteaba, 
por un lado, cual era la rentabilidad que estimaban para este negocio antes de realizar 
la inversión y, cual es la rentabilidad que le asignarían a día de hoy. Las respuestas 
obtenidas fueron que antes del inicio de las actividades, un 92% de los encuestados le 
asignaban un rentabilidad mayor al 7% y, a día de hoy, la rentabilidad sería, en un 52% 
de los casos, menor o igual al 7%. En nuestra opinión, la explicación de este cambio 
se encuentra, fundamentalmente, en que los financieros están descontando los efec-
tos adversos de un posible escenario de primas a la baja, disminución de las horas 
remuneradas y subidas importantes en los tipos de interés en los préstamos suscritos.
Una vez realizado este análisis, meramente descriptivo, de las respuestas obtenidas en 
la encuesta, se trató de explicar el motivo por el que una instalación eólica resulta exi-
tosa en términos de rentabilidad frente a otras, considerando exitosas a todas aquellas 
instalaciones en las que la variable TIR estimada para los accionistas calculada para cada 
una de las instalaciones a partir del modelo general explicado en el capitulo 3º, toma 
un valor superior al valor medio de esta variable para todas las instalaciones eólicas.
Para ello, se crea una nueva variable dicotómica que permite clasificar a las empresas 
según su rentabilidad, la variable discriminación por rentabilidad que asigna el valor 0 
a todos aquellos casos con una TIR estimada del accionista inferior a la media, y 1 en 
caso contrario.
Se desea predecir o modelizar la variable dependiente dicotómica discriminación por 
rentabilidad, por lo que se debe evaluar la asociación o relación con otras variables 
independientes, y esto se efectúa a través de la regresión logística, que expresa la 
probabilidad de que ocurra un determinado suceso como función de varias varia-
bles independientes que se suponen relevantes.
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Para ello, y en un primer momento, se parte de 19 posibles variables predictoras o 
independientes tomadas a partir de las respuestas del cuestionario realizado a las 
empresas. 
Debido al escaso tamaño de muestra, y con el objeto de facilitar la interpretación 
del modelo de regresión logística, se decide reducir el número de categorías de las 
variables categóricas, transformándolas cuando sea posible en dicotómicas. 
Con el conjunto de variables resultantes, después de la recodificación, se estima 
un modelo de regresión logística en el que se incluyen como covariables (variables 
explicativas) las que muestren significación estadística en su asociación univariante 
con la variable resultado discriminación por rentabilidad.
Estas variables son la Financiación ajena recodificada como una variable dicotómica que 
toma el valor 0 si el porcentaje de financiación ajena de la inversión es menor que el 90% 
y 1 en otro caso, y el Plazo del préstamo recodificado como una variable dicotómica que 
toma el valor 0 si el plazo del préstamo es menor o igual que 15 años, y 1 en otro caso.
En el modelo obtenido se pone de manifiesto la relación existente en las empresas eó-
licas entre la rentabilidad, el porcentaje de financiación ajena de la inversión y el plazo 
del préstamo utilizado para la financiación del proyecto. De manera que los factores 
que incidirían en una mayor rentabilidad empresarial en este tipo de empresas serían el 
hecho de disponer de un porcentaje de financiación ajena igual o superior al 90% y un 
plazo del préstamo superior a 15 años.
Llegados a este punto, y teniendo en cuenta que las únicas variables significativas, al 
objeto de explicar la rentabilidad de las instalaciones, son el porcentaje de financia-
ción y el plazo de el préstamo, se puede caer en el error de pensar que en la situación 
financiera actual la energía eólica no tiene futuro. 
Pero esto no es así, de hecho hoy en día existen muchos potenciales inversores dis-
puestos a participar en el negocio de la energía eólica, ya que el valor medio para la 
TIR estimada para los accionistas se sitúa muy por encima del de otros posibles negocios.
Por ello, se ha considerado apropiado realizar una reformulación del modelo de 
regresión logística, considerando las covariables como cuantitativas, de forma que 
nos permita estimar la probabilidad de obtener una buena rentabilidad para otros 
porcentajes de financiación ajena y plazo de préstamo, ajustados a la situación fi-
nanciera actual caracterizada por un acceso al crédito más restrictivo.
Por último, mencionar la posible utilidad del modelo de regresión logística para 
nuevas instalaciones, que se adecuen a las actuales circunstancias.
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4.5.3. Fotovoltaica.
4.5.3.1. Posibles variables independientes o predictoras.
En el caso de las instalaciones fotovoltaicas, se consideraron como posibles varia-
bles predictoras o independientes 22, tomadas a partir de las respuestas del cuestio-
nario realizado a las empresas que se adjunta en los documentos anexos. 
Estas variables para el caso de la energía fotovoltaica, son las mismas que se utili-
zaron en el análisis de las instalaciones eólicas, y que se relacionan en el apartado 
1.4.21. A mayores se van a contemplar tres nuevas variables: estructura fija en suelo, 
seguidores en suelo y cubierta, propiedad o alquiler y mantenimiento. El motivo es 
que la primera variable no tiene sentido en el caso de la eólica y, las otras dos, cuan-
do se trata de instalaciones eólicas, toman siempre el mismo valor.
4.5.3.2. Asociaciones bivariantes.
4.5.3.2.1. Recodificación de variables.
Al igual que en el caso de las instalaciones eólicas, en las instalaciones fotovoltaicas, 
en regresión logística, se pueden tomar dos decisiones con respecto a las variables 
categóricas:
1.  Tratar de reducir sus dimensiones agrupando las categorías hasta acabar convir-
tiéndola en dicotómica.
2.  Transformarlas en un número c-1 de variables dummy, siendo c el número de 
categorías distintas de dicha variable.
Ahora bien, cuando el número de valores posibles de una variable categórica es 
muy elevado, su transformación en variables dummy, por un lado, implicaría so-
bredimensionar el número de variables, decisión no muy recomendable teniendo 
en cuenta el reducido tamaño de la muestra con la que contamos (59) y, por otro 
dificultaría enormemente la interpretación del modelo.
A lo anterior, hay que añadir que al enfrentar algunas de las covariables categóricas 
con la variable dicotómica discriminación por rentabilidad nos encontramos con cruces 
con tamaños de muestra muy pequeños que no permiten la consideración de las 
variables tal como estaban formuladas inicialmente para su inclusión en el modelo.
Por ello, en este análisis y teniendo en cuenta las tablas de contingencia76 de cada 
una de las variables categóricas con la variable discriminación por rentabilidad, se optó 
76  Se recogen en el anexo CD, con los análisis realizados con la aplicación estadística SPSS.
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por reducir al máximo el número de categorías de las variables provincia, forma jurídi-
ca, suelo fija, suelo seguidores y cubierta, y formación del gestor del siguiente modo: 
•  Provincia decodificada: Se agrupan las categorías A Coruña, Lugo y Ourense en 
base al conocimiento del sector y teniendo en cuenta las radiaciones solares con 
aprovechamiento fotovoltaico de estas provincias, muy inferiores a la de Ponteve-
dra, quedando recodificada del siguiente modo:
• 0: Agrupa las categorías A Coruña, Lugo y Ourense.
• 1: Pontevedra.
•  Forma jurídica recodificada: Se agrupan las categorías sociedad anónima, aso-
ciación, persona física y organismo público por tener pocas observaciones, siendo lo 
más habitual la sociedad limitada, por lo que se recodifica del siguiente modo:
•  0:  Agrupa las categorías sociedad anónima, asociación, persona física 
y organismo público.
• 1: Sociedad limitada.
•  Suelo estructura fija, suelo seguidores solares y cubierta recodificadas: Se agrupan 
las categorías suelo estructura fija y suelo seguidores solares por tratarse en ambos casos 
de instalaciones realizadas sobre el suelo quedando recodificada del siguiente modo:
• 0: Agrupa las categorías Suelo estructura fija y suelo seguidores solares.
• 1: Cubierta.
•  Formación del gestor recodificado: al tratarse de una variable con 4 categorías 
y teniendo en cuenta que en alguna de ellas había pocas observaciones, se decidió 
agruparlas en dos categorías, quedando recodificada del siguiente modo:
• 0: No y No universitaria
• 1: Universitaria y postgrado.
4.5.3.2.2. Exploración de asociaciones bivariantes.
Con el fin de analizar las relaciones de la variable dependiente (discriminación por 
rentabilidad) con cada una de las variables independientes, consideradas una a una, 
se realiza, dentro de los análisis previos, el análisis bivariante, lo que facilita una se-
lección previa de variables con elevado nivel de asociación, que serán las candidatas 
más idóneas a formar parte del modelo de discriminación logística.
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a) En el caso de variables categóricas se utilizan las tablas de contingencias y la prue-
ba chi-cuadrado con el estadístico exacto de Fisher. (Tabla 4.58).
Variable independiente categórica
Discriminación por rentabiidad
p-valor0 1
n % n %
Total 39 66,102 20 33,898
PROVINCIA (RECODIFICADA) 0,048a
Otra (0) 19 82,609 4 17,391
Pontevedra (1) 39 55,556 16 44,444
FORMA JURÍDICA (RECODIFICADA) -
Otra (0) 1 16,667 5 83,333
Sociedad anónima (1) 38 71,698 15 28,302
PERTENENCIA A GRUPO 0,002a
No 16 48,485 17 51,515
Si 23 88,462 3 11,538
SOCIOS PROPIETARIOS -
Inversores institucionales 1 33,333 2 66,667
Inversores particulares 38 69,091 17 30,909
Otras empresas/instituciones financieras 0 0,000 1 100,000
SÓLO EN GALICIA 0,753a
No 10 71,429 4 28,571
Si 29 64,444 16 35,556
SUELO, SEGUIDORES, CUBIERTA (RECODIFICADA) 0,061a
Suelo seguidor, suelo estructura fija (0) 14 87,500 2 12,500
Cubierta (1) 25 58,140 18 41,860
AÑO DE INSTALACIÓN -
2006 0 0 2 100
2007 6 54,545 5 45,455
2008 31 70,455 13 29,545
2009 1 100 0 0
2010 1 100 0 0
RÉGIMEN TARIFARIO -
436/2004 0 0 2 100
661/2007 37 67,273 18 32,727
1578/2008 2 100 0 0
PRECIO KWh -
4800 1 100 0 0
5500 1 100 0 0
5800 22 55 18 45
6000 13 92,857 1 7,143
7500 2 66,667 1 33,333
OTRAS ACTIVIDADES DE GENERACIÓN -
Otras actividades de generación 15 93,750 1 6,250
Otras actividades no de generación 8 40,000 12 60,000
No otras actividades 16 69,565 7 30,435
FORMACIÓN DEL GESTOR 0,734a
No/No Universitaria (0) 8 72,727 3 27,273
Universitaria/Postgrado (1) 31 64,583 17 35,417
RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA 0,511a
No 29 63 17 37
Si 10 76,923 3 23,077
CERTIFICADO MEDIOAMBIENTAL 0,152a
No 29 73 11 28
Si 10 52,632 9 47,619
VENTA DERECHOS CO2 0,151
a
No 28 74 10 26
Si 11 52,381 10 47,619
MANTENIMIENTO 0,192a
externo 29 62 18 38
propio 10 83,333 2 16,667
a Prueba chi-cuadro con el estadístico exacto de Fisher.
RESUMEN DE LAS TABLAS DE CONTINGENCIAS Y DEL P-VALOR ASOCIADO A CADA CONTRASTE 
PARA LAS VARIABLES CATEGÓRICAS UTILIZADAS
Tabla 4.58
Resumen de las tablas de contingencia y del p-valor asociado a cada contraste para las variables categóricas utilizadas.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
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De tabla anterior se desprende que las únicas variables categóricas que tienen una 
asociación significativa (p<0,05) con la variable resultado discriminación por rentabili-
dad son Provincia (recodificada) y Pertenencia a grupo (recodificada).
b)  En el caso de variables continuas, se comprueba la existencia de diferencias en las 
medias de cada variable continua comparando los dos grupos que se establecen por 
las categorías de la variable dependiente discriminación por rentabilidad. La prueba esta-
dística utilizada en todos los casos, es la prueba no paramétrica de Mann-Whitney, 
al no verificarse la hipótesis de normalidad necesaria para aplicar una t de Student.
Esta forma de proceder se aplica a las variables: Potencia instalada (kw), kwh produci-
dos al año, Financiación ajena, Plazo de préstamo, Rentabilidad anterior y Rentabilidad actual.
En los gráficos 4.47, 4.48, 4.49, 4.50, 4.51 y 4.52 se muestra la distribución de cada 
una de las variables anteriores en los dos grupos establecidos por la discriminación por 
rentabilidad.
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En el box-plot se representa gráficamente la distribución de la potencia instalada 
en los dos grupos establecidos por la discriminación por rentabilidad. Como puede ob-
servarse en el gráfico 4.47, parece que no existen diferencias significativas entre la 
distribución de la variable potencia instalada en ambos grupos de rentabilidad.
Gráfico 4.47
Distribución de la potencia instalada según la discriminación por rentabilidad.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
Distribución de la potencia instalada 
según la discriminación por rentabilidad
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En el box-plot se representa gráficamente la distribución de los kilowatios produci-
dos al año en los dos grupos establecidos por la discriminación por rentabilidad. Aunque 
a la vista del gráfico 4.48 parece no existir grandes diferencias en la distribución de 
los kilowatios hora producidos al año en los dos grupos de rentabilidad, conviene des-
tacar que en el grupo de rentabilidad alta la mediana de los kilowatios hora producidos 
al año es mayor que en el grupo de rentabilidad inferior a la media. Así, mientras 
el 50% de las empresas con una rentabilidad superior a la media producen al año 
más de 116.200 kw, el 50% de las empresas con una rentabilidad inferior a la media 
producen al año más de 93.000 kw.
Gráfico 4.48
Distribución de los kwh producidos al año según la discriminación por rentabilidad.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
Distribución de los kwh producidos al año
según la discriminación por rentabilidad
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Como puede verse en el gráfico 4.49 que representa gráficamente la distribución de 
la financiación ajena en los dos grupos establecidos por la discriminación por rentabilidad, 
la variable presenta una dispersión mucho mayor en el grupo de empresas con un 
valor de la discriminación por rentabilidad igual a 0. No obstante, el gráfico no delata la 
existencia de diferencias en los valores medios de la variable financiación ajena en los 
dos grupos de rentabilidad.
Gráfico 4.49
Distribución de la financiación ajena según la discriminación por rentabilidad.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
Distribución de la financiación ajena 
según la discriminación por rentabilidad
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Tal y como muestra el gráfico 4.50, que representa gráficamente la distribución del 
plazo del préstamo en los dos grupos establecidos por la discriminación por rentabilidad, 
tanto en las empresas con una rentabilidad inferior a la media como en aquellas con 
una rentabilidad superior a la media, la mediana de la distribución de la variable 
plazo del préstamo se sitúa en el valor 15, lo que significa que el 50% de las tienen un 
plazo del préstamo inferior a 15 independientemente del valor que tome la variable dis-
criminación por rentabilidad. Conviene resaltar la similitud de la distribución de variable 
en los dos grupos de rentabilidad.
Gráfico 4.50
Distribución del plazo del préstamo según la discriminación por rentabilidad.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
Distribución del plazo del préstamo 
según la discriminación por rentabilidad
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El gráfico 4.51 representa gráficamente la distribución de la rentabilidad anterior en 
los dos grupos establecidos por la discriminación por rentabilidad. Como puede verse, 
no se puede rechazar la igualdad de medias de la variable rentabilidad anterior en los 
dos grupos de rentabilidad. No obstante, conviene destacar la mayor dispersión de 
los valores de esta variable en el grupo donde la variable discriminación por rentabilidad 
toma valor 1.
Gráfico 4.51
Distribución de la rentabilidad anterior según la discriminación por rentabilidad.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
Distribución de la rentabilidad anterior 
según la discriminación por rentabilidad
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Como puede verse en el gráfico 4.52, que representa gráficamente la distribución de 
la rentabilidad actual en los dos grupos establecidos por la discriminación por rentabilidad, 
no se puede rechazar la igualdad de medias de la variable rentabilidad actual en los 
dos grupos de rentabilidad. No obstante, conviene destacar la mayor dispersión de 
los valores de esta variable en el grupo donde la variable discriminación por rentabilidad 
toma valor 0.
Gráfico 4.52
Distribución de la rentabilidad actual según la discriminación por rentabilidad.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
Distribución de la rentabilidad actual 
según la discriminación por rentabilidad
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U de Mann-Whitney Sig. asintót. (bilateral)
Potencia instalada 345,500 ,454
KWh producidos al año 355,500 ,579
Financiación ajena 368,000 ,715
Plazo de préstamo 386,500 ,953
Rentabilidad anterior 356,000 ,584
Rentabilidad actual 292,500 ,114
a Variable de agrupación: Discriminación por rentabilidad.
ESTADÍSTICO DE CONTRASTEa PARA LAS VARIABLES POTENCIA INSTALADA (KW), 
KWh PRODUCIDOS AL AÑO, FINANCIACIÓN AJENA, PLAZO DE PRÉSTAMO, 
RENTABILIDAD ANTERIOR Y RENTABILIDAD ACTUAL
Tabla 4.59
Estadísticos de contrastea para las variables potencia instalada, kwh producidos al año, financiación ajena, plazo de 
préstamo, rentabilidad anterior y rentabilidad actual. Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta.
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
Los valores críticos obtenidos en el contraste para las seis variables consideradas 
(p>0,05) no permiten rechazar la hipótesis nula y, por lo tanto, no se puede afirmar 
que exista asociación entre cada una de las variables continuas y la discriminación 
por rentabilidad, lo que confirma lo apreciado anteriormente de forma visual me-
diante los box-plot de las seis variables.
Llegados a este punto, después de haber analizado las relaciones de la variable de-
pendiente (discriminación por rentabilidad) con cada una de las variables independientes, 
se llega a que las únicas variables que presentan un nivel de asociación significativo 
con la variable dependiente son: Provincia (recodificada) y Pertenencia a grupo.
Por lo tanto, estimaremos un modelo de regresión logística que incluya como varia-
ble dependiente la discriminación por rentabilidad y como variables independientes las 
dos anteriores: Provincia (recodificada) y Pertenencia a grupo.
4.5.3.3. Estimación del modelo de regresión logística.
Se estima un modelo de regresión logística en el que se incluyen como cova-
riables las variables que mostraron significación estadística en su asociación 
univariante con la variable resultado discriminación por rentabilidad y que son las 
siguientes:
•  Provincia (recodificada): variable dicotómica que toma el valor 1 si la provincia 
donde está ubicada la instalación es Pontevedra y 0 en el resto de las provincias.
•  Pertenencia a grupo: variable dicotómica que toma el valor 0 si la empresa no 
pertenece a un grupo empresarial y 1 en otro caso.
A continuación, en la tabla 4.59 se muestra la prueba no paramétrica de Mann-
Whitney, para las variables: Potencia instalada (kw), kwh producidos al año, Financiación 
ajena, Plazo del préstamo, Rentabilidad anterior y Rentabilidad actual.
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El resultado de los coeficientes y niveles de significación de la regresión logística, 
obtenido en SPSS con los datos de las encuesta, son (Tabla 4.60):
Las covariables incluidas en el modelo mantienen la significación estadística 
(p<0,05) que las relaciona con la variable dependiente Discriminación por rentabilidad.
El modelo tiene la siguiente forma funcional:
Donde:
Y= Discriminación por rentabilidad
X
1
= Pertenencia a grupo 
X
2
= Provincia (recodificada)
La variable Provincia (recodificada) interviene con signo positivo, por lo que la ubi-
cación de la instalación en la provincia de Pontevedra incrementa la probabilidad 
de que la empresa tenga una rentabilidad superior a la media, con respecto a su 
ubicación en cualquiera de las otras tres provincias. Concretamente, las empresas 
situadas en la provincia de Pontevedra tienen 10,54 veces más probabilidad de tener 
una rentabilidad superior a la media que las situadas en otra provincia gallega. 
Por otro lado, la variable Pertenencia a grupo interviene con signo negativo, por lo 
que el hecho de que empresa forme parte de un grupo disminuye la probabilidad 
de que la empresa tenga una rentabilidad superior a la media. Más exactamente, las 
empresas que pertenecen a un grupo tienen 0,053 veces más probabilidad de tener 
una rentabilidad superior a la media que las que no pertenecen.
B E.T. Wald gl Sig. Exp(B) I.C. 95,0% para EXP(B)
Inferior Superior
Paso 1(a) Pertenencia a grupo (1) -2,938 ,828 12,579 1 ,000 ,053 ,010 ,269
Provincia (1) 2,355 ,792 8,841 1 ,003 10,540 2,232 49,783
Constante -1,138 ,573 3,945 1 ,047 ,320
a Variable(s) introducida(s) en el paso 1: Pertenencia a grupo, Provincia.
VARIABLES EN LA ECUACIÓN DEL MODELO DE REGRESIÓN LOGÍSTICA
Tabla 4.60
Variables en la ecuación del modelo de regresión logística.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
P(Y = 1)
 
=
1
1 + exp(1,138 + 2,938X
1
 - 2,355X
2
)
270
DE GENERACIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICA DE ORIGEN RENOVABLE EN LA COMUNIDAD GALLEGA
IDENTIFICACIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD EN LAS INSTALACIONES
4.5.3.3.1. Validación del modelo de regresión logística.
Como se puede comprobar en la tabla 4.61, el modelo que se ha estimado con estas 
dos variables tiene una capacidad de clasificar correctamente al 84,7% de los casos, 
aunque clasifica mejor la rentabilidad baja que la alta. 
De hecho, el modelo clasifica bien al 92,3% de las 39 empresas con “rentabilidad 
inferior a la media” (Y=0), y clasifica correctamente al 70% de las 20 empresas con 
“rentabilidad superior a la media”.
Como se desprende de la tabla 4.62, la proporción de variabilidad de la discriminación 
por rentabilidad que es explicada por este modelo se encuentra entre el 31,4% (R cua-
drado de Cox y Snell) y el 43,4% (R cuadrado de Nagelkerke). Por tanto, se puede 
decir que un porcentaje de influencia sobre el hecho de que una empresa fotovol-
taica tenga una rentabilidad superior a la media se debe a las variables analizadas.
Observado
Pronosticado
Discriminación por rentabilidad Porcentaje 
correcto0 1
Paso 1(a) Discriminación por rentabilidad 0 36 3 92,3
1 6 14 70,0
Porcentaje global 84,7
a El valor de corte es,500
TABLA DE CLASIFICACIÓN DEL MODELO DE REGRESIÓN LOGÍSTICA
Tabla 4.61
Tabla de clasificación del modelo de regresión logística.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
Paso -2 log de la verosimilitud R cuadrado de Cox y Snell R cuadrado de Nagelkerke
1 53,369 ,314 ,434
a La estimación ha finalizado en el número de iteración 5 porque las estimaciones de los parámetros han cambiado en 
menos de,001.
ESTADÍSTICOS DE AJUSTE GLOBAL DEL MODELO DE REGRESIÓN LOGÍSTICA
Tabla 4.62
Estadísticos de ajuste global del modelo de regresión logística.
Elaboración propia a partir de los datos obtenidos de la encuesta. 
Anexo CD, carpeta con los análisis realizados utilizando la aplicación estadística SPSS.
271
DE GENERACIÓN DE ENERGÍA ELÉCTRICA DE ORIGEN RENOVABLE EN LA COMUNIDAD GALLEGA
IDENTIFICACIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD EN LAS INSTALACIONES
4.5.3.4. Análisis y discusión de los resultados.
A partir de las respuestas facilitadas en la encuesta, se puede comentar que las ins-
talaciones realizadas en la provincia de Pontevedra suponen el 61%, seguida muy 
de lejos con la provincia de Lugo con el 19% de las instalaciones. El motivo de este 
reparto, tal como se como refleja en el Atlas de la radiación solar en Galicia, que le 
encargó, la Consellería de Medio ambiente a Meteogalicia, es que las Rías Baixas es 
la zona gallega con mayor potencial para instalar paneles solares, situándose incluso 
entre las zonas más soleadas de la península ibérica.
La radiación solar en Galica va aumentando de norte a sur, de manera que La Ma-
riña lucense seria la zona con menor radiación solar. Pero incluso entre las dos pro-
vincias del sur de Galicia hay diferencias. La insolación es mayor en la proximidad 
a la costa, ya que la atmósfera suele ser menos turbia, puesto que la presencia de 
nieblas suele ser más habitual en los valles y en las llanuras. 
Pero, a la hora de determinar qué zonas tienen más potencial para instalar paneles 
solares, se debe tener en cuenta, no sólo el clima, sino también la topografía. De 
hecho las vertientes nortes de las montañas reciben menos el sol que las del sur, lo 
que perjudica claramente la explotación de este tipo de energía en las zonas monta-
ñosas del interior de Galicia dada su orientación.
Gráfico 4.53
Atlas de la radiación solar en Galicia.
Elaboración propia a partir de imagen obtenida de: http://www.farodevigo.es/galicia/2011/09/07/calienta-sol/578065.html
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La forma jurídica habitualmente utilizada por las sociedades dedicadas a la energía 
fotovoltaica en Galicia, tal como se desprende de la encuesta, es la de sociedad li-
mitada en un 90% de los casos. Las sociedades limitadas son estructuras societarias 
típicas de las pequeñas y medianas empresas, donde cada propietario dispone de 
un número de participaciones en función de su participación en el capital social, la 
transmisión de las participaciones no es libre con lo que cada propietario tiene un 
derecho preferente a la hora de adquirir las participaciones de otros socios y las res-
ponsabilidades de los propietarios se limitan al propio capital. El motivo de utilizar 
esta forma jurídica, habitualmente, viene dado porque permite a los socios inver-
sores salvaguardar su patrimonio personal, no requiere un capital inicial elevado y 
ofrece una manera mucha más sencilla de organizar las relaciones entre los socios, 
cuando son poco numerosos, que las sociedades anónimas y todo ello sin renunciar 
a una estructura de organización empresarial.
La pertenencia a un grupo empresarial, en la industria de la generación de la energía 
eléctrica de origen fotovoltaico en Galicia, está repartida en porcentajes bastante 
similares. El 56% de las empresas propietarias de este tipo de instalaciones forman 
parte de un grupo, mientras que el 44% de estas empresas no forman parte de 
ningún grupo empresarial. Podemos hablar, por tanto, de dos tipos de inversores 
diferenciados, donde los que forman parte de un grupo empresarial plantean la in-
versión dentro de una estrategia global. De hecho, en las entrevistas realizadas a los 
empresarios propietarios de empresas pertenecientes a grupos empresariales, mu-
chos ponen de manifiesto que, incluso con estas inversiones, existe una búsqueda 
de derechos de emisión de CO
2
 que les permita seguir realizando otras actividades 
mucho más contaminantes. Sin embargo, aquellas empresas o inversores que no 
forman parte de un grupo, participan en este negocio exclusivamente por la renta-
bilidad que les pueda generar; por lo que tan sólo llevaran a cabo la inversión si la 
rentabilidad es alta.
Los inversores en este tipo de negocio son habitualmente inversores privados, en 
concreto en un 93%. La presencia publica e institucional es muy pequeña, se podría 
decir incluso a nivel testimonial, en donde, además, su participación está financiada 
en gran medida por importantes subvenciones. El motivo fundamental es que para 
realizar estas inversiones es preciso destinar importantes fondos con un retorno 
a largo plazo, alrededor de los 12 años, y lo habitual en las inversiones públicas 
es obtener beneficios para los votantes dentro de los periodos de mandato del 
político que ha tomado la decisión de invertir.
Tan sólo el 24% de las empresas propietarias de instalaciones fotovoltaicas en Ga-
licia disponen de otras instalaciones en otras zonas de España. Los motivos de 
este hecho son, sin duda, que un importante número de las instalaciones se han 
realizado en las cubiertas de las naves o terrenos propiedad de las empresas inver-
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soras, lo que supone una importante decisión en términos de ahorro. Por otro lado, 
comentar que invertir en otras zonas de España supone competir con empresas 
locales del mismo negocio en actividades tales como: comprar o alquilar un terreno 
en una situación adecuada para la evacuación de la energía, obtener los permisos y 
licencias gestionados por los ayuntamientos y comunidades autónomas pertinentes, 
etc. Todo esto supone dinero y tiempo, y en el caso de la fotovoltaica cuando se 
habla de tiempo se hace en un doble sentido: destinar personas a realizar trámites 
sin obtener beneficios y esperar a generar energía remunerada. 
Dentro de las instalaciones realizadas en Galicia, lo más habitual ha sido efectuar-
las sobre cubierta, en concreto en el 73% de los casos, ya que esto facilita mucho 
los trámites para obtener los permisos y autorizaciones. La mayoría de las naves se 
encuentran ubicadas en polígonos industriales o próximas a puntos de distribución, 
por lo que el punto de conexión a red suele estar próximo, los ayuntamientos no 
suelen ser reticentes a facilitar las licencias de obra, al contrario de lo que sucede 
para una instalación en suelo donde influye la calificación del terreno y las limita-
ciones del tipo medioambiental. Además la instalación en cubierta suele ser más 
sencilla y menos costosa al utilizar elementos ya existentes en la nave. 
De los datos obtenidos de la encuesta nos encontramos que, desde el año 2006, se 
vienen realizando instalaciones fotovoltaicas de manera empresarial con el objeto 
de vender la energía generada. Ahora bien, es importante resaltar que el 93% de 
las instalaciones actualmente en funcionamiento en Galicia se pusieron en marcha 
durante los años 2007 y 2008. Esto es debido, fundamentalmente, a la publicación 
del RD 436/2004, ya que con esta normativa se produce el despegue del sector 
en Galicia. En esta norma se contempla remuneraciones del 575% del TMR (Ta-
rifa eléctrica media de referencia) para instalaciones de hasta 100 kw de potencia. 
Esta tendencia tan sólo cambia con la publicación a principios del 2008 del RD 
1578/2008 con el que se crea un registro de preasignación de retribución y que trae 
consigo, además, una reducción de las tarifas.
La evolución de los precios de las instalaciones ha obedecido a principios bási-
cos de mercado. De hecho, en el bienio 2007-2008, coincidiendo con el boom 
de la fotovoltaica en España y las necesidades de equipos en otros países tra-
dicionalmente instaladores, como el caso de Alemania, se produjo un exceso 
de demanda que empujó a los precios alza. Aún así, en el 70% de los casos, el 
precio de las instalaciones fue de 5.800 €/kw. La tendencia actual es que esto se 
invierta, motivado por el parón en España e Italia de este tipo de instalaciones, 
países motores del sector en los últimos años, y la importante crisis económica 
actual en el continente europeo, tradicional instalador de estos sistemas. Esta 
bajada de precios, en cualquier caso, puede suponer una gran oportunidad para 
relanzar esta actividad en Galicia.
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Habitualmente, las empresas promotoras de la energía fotovoltaica en Galicia sue-
len realizar otras actividades. En concreto, en Galicia lo hacen el 61%, pero, sin em-
bargo, tan sólo lo hacen en otras actividades de generación el 27%. Y es que, salvo 
las pertenecientes a grandes grupos, el perfil del inversor en energía fotovoltaica en 
Galicia suele ser el de una empresa que utiliza una nave o terreno de su propiedad 
para obtener un ingreso adicional a su actividad habitual. 
Tan sólo el 22% de las empresas encuestadas disponen de una política de respon-
sabilidad social corporativa, el 32% disponen de un certificado medioambiental y 
el 36% están interesadas en la venta de derechos de CO
2
. Esto nos indica un com-
promiso limitado de estas empresas con sus trabajadores y el medio ambiente, y es 
que en el caso de la fotovoltaica, los inversores no se acercan a esta actividad por 
un compromiso con el medioambiente, sino que tan sólo lo hacen por considerar 
ésta como una manera de obtener un buen rendimiento garantizado por el Estado. 
En nuestra opinión, precisamente este pensamiento restringe un desarrollo ade-
cuado del sector. De hecho, al contrario de lo ocurrido con la energía eólica, en la 
fotovoltaica las empresas no han desarrollado tecnología ni conocimiento propio, 
quedándose en meros inversores y/o instaladores.
De las respuestas de la encuesta se puede extraer que el 61% de las instalaciones 
tienen una potencia superior a los 50 kw, siendo el tamaño máximo de las insta-
laciones de 100 kw que viene dado por el régimen retributivo que limitaba a esta 
potencia máxima la posibilidad de acogerse a una tarifa primada en el periodo tem-
poral en el que fueron puestas en funcionamiento la mayoría de las instalaciones. En 
general, el tamaño de la instalación es función de una serie de factores tales como: 
el espacio físico disponible, la capacidad de evacuación de la red eléctrica en la zona 
y la disponibilidad financiera del inversor. 
Habitualmente, en el caso de las instalaciones fotovoltaicas, el mantenimiento se 
encuentra externalizado. De hecho, a la vista de los datos obtenidos, así lo hacen el 
80% de los encuestados, y esto es debido, fundamentalmente, tal como ya se ha co-
mentado, a que las empresas promotoras de este tipo de instalaciones son empresas 
normalmente de pequeño tamaño que no suelen disponer de los medios humanos 
ni los conocimientos técnicos para efectuar con periodicidad un seguimiento ade-
cuado de sus instalaciones. 
El régimen tarifario ha ido cambiando desde el año 1998, primera reglamentación 
específica para la energía fotovoltaica en España, hasta la actualidad. Así con la pu-
blicación del RD 2818/1998 el objetivo del momento era alcanzar 50 mw instalados 
en fotovoltaica en toda España y, para ello, se fija un régimen tarifario muy atractivo 
en el momento, consistente en 40 c€/kwh para las instalaciones inferiores a 5 kw 
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de potencia y 22 c€/kw para las instalaciones superiores a 5 kw instalados. Esta 
normativa, desde Galicia se considera poco atractiva, sin una incidencia significativa 
en el sector.
Posteriormente, con la publicación del RD 436/2004, que busca la instalación de 
150 mw en energía fotovoltaica en España, se produce un despegue del sector en 
Galicia. En este caso, se contempla para instalaciones de hasta 100 kw de potencia 
una remuneración por tarifa del 575% del TMR (Tarifa eléctrica media de referen-
cia) para los primeros 25 años de funcionamiento de la instalación y de un 460% 
para los 20 años restantes. Estamos hablando en aquel momento de 44,0381 c€/ 
kwh para los primeros 25 años y 35,2305 c€/kwh para los 20 restantes, todo 
esto garantizado por el estado. Además, esta normativa abre la posibilidad de 
obtener financiación para este tipo de proyectos, toda vez que los ingresos están 
garantizados.
Con la publicación del RD 661/2007 y al objeto de acotar el incremento en las ta-
rifas, se anula la retribución de las instalaciones con respecto a la TMR, se mantie-
nen como tarifas de partida 44,0381 c€/kwh para los primeros 25 años y 35,2305 
c€/kwh para los 20 restantes, pero su actualización se liga a la evolución del IPC 
calculada sobre el incremento del IPC menos el valor establecido en la disposi-
ción adicional primera del decreto, que establece veinticinco puntos básicos hasta 
el 31 de diciembre de 2012 y cincuenta puntos básicos a partir de entonces.
Por otro lado, en ese momento se empiezan a producir efectos especulativos sobre 
las autorizaciones administrativas de conexión a red eléctrica y, por ello, con esta 
norma se exige por primera vez un aval por un importe de 500 €/kw para las soli-
citudes de acceso a red. Sin embargo, no se consigue controlar la avalancha de soli-
citudes de conexión a red que se producen durante los ejercicios 2007 y 2008, por 
lo que se publica el RD 1578/2008. Con este Real Decreto se crea un registro de 
preasignación de retribución, fijando la inscripción en el mismo en cuatro convo-
catorias al año. Este Real Decreto también trae consigo una nueva tarifa de partida 
consistente en 34 c€/kwh para las instalaciones con potencia inferior a los 20 kw y 
de 32 c€/kwh para potencias superiores a los 20 kw. Además, se fija un cupo total 
de potencia para cada convocatoria estableciendo que, en la medida en que este sea 
alcanzado, se disminuirá la tarifa de partida.
Sin duda alguna, esta normativa limitó mucho la puesta en marcha de nuevas insta-
laciones, ya que, además, de una bajada importante del precio, crea una gran incer-
tidumbre ya que los inversores al solicitar su inscripción en el registro desconocen 
en qué convocatoria van a entrar y, por tanto, cual será la tarifa que finalmente les 
corresponda.
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Para acabar de paralizar la expansión del sector se publica el RD 14/2010, con el 
que se establecen, con efecto retroactivo, las horas equivalentes de funcionamiento 
de las instalaciones fotovoltaicas por zonas, respetando exclusivamente para esas 
horas la prima concedida. Este Real Decreto ha provocado importantes protestas 
del sector e incluso reclamaciones judiciales que ponen en duda la legalidad de su 
retroactividad. Como el cambio de gobierno, no se ha dado marcha atrás, al contra-
rio, en Consejo de ministros celebrado el 27 de Enero de 2012, se han suprimido las 
primas para las nuevas instalaciones.
Del análisis de los datos de la encuesta, hemos observado que el 93% de las ins-
talaciones se realizaron al amparo del RD 661/2007 y que esto ha supuesto una 
instalación muy importante de potencia de generación fotovoltaica produciendo 
un volumen muy importante de kwh de energía eléctrica producida en Galicia por 
esta tecnología. En este sentido, comentar que el 52% de las instalaciones, a nivel 
individual, aportan 100.000 kw al año a la red eléctrica.
Como se ha comentado anteriormente, la fotovoltaica en Galicia se planteó desde 
un primer momento por parte de los promotores, como una inversión financiera 
a largo plazo y esto no habría sido posible de no haber existido un fácil acceso al 
crédito durante los años anteriores a la actual crisis financiera. De hecho, el 73% de 
las instalaciones en Galicia fueron financiadas de manera externa en un porcentaje 
igual o superior al 70%, siendo el plazo más habitual en este tipo préstamos el de 15 
años, tal como se recoge en las encuestas realizadas.
Comentar, por último, que llama poderosamente la atención, la opinión de los en-
cuestados en lo referente a la rentabilidad de la inversión. En la encuesta se les 
plantea, por un lado, cual era la rentabilidad estimada por los inversores para este 
negocio antes de realizar la inversión y, posteriormente, cual es la rentabilidad que 
se le asignaría a día de hoy. Pues bien, de las respuestas obtenidas podemos afirmar 
que antes del inicio de las actividades, un 30% de los encuestados le asignaban una 
rentabilidad menor o igual a 10% y un 53% de los encuestados una rentabilidad 
entre el 10% y el 20%. A día de hoy, la rentabilidad seria menor o igual al 10% en un 
76% de los encuestados, lo que, según nuestras estimaciones, sigue siendo excesivo, 
puesto que consideramos que al menos un 95% de las instalaciones analizadas toma 
valores para la TIR estimada para los accionistas menores o iguales al 10%. 
De todo ello se pueden obtener dos conclusiones: la primera es que las limitaciones 
en cuanto a las horas remuneradas con prima ha llevado a todos los inversores a 
revisar sus expectativas de rendimiento a la baja y, la segunda, que a pesar de esto 
las estimaciones siguen siendo demasiado optimistas.
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Una vez realizado este análisis meramente descriptivo de las respuestas obtenidas 
en la encuesta se trató de explicar el motivo por el que una instalación fotovoltaica 
resulta exitosa en términos de rentabilidad frente a otras, considerando exitosas 
a todas aquellas instalaciones en las que la variable TIR estimada para los accionistas 
calculada para cada una de las instalaciones a partir del modelo general explicado 
en el capitulo 3º, toma un valor superior al valor medio de esta variable para todas 
las instalaciones fotovoltaicas. Para ello, se crea una nueva variable dicotómica que 
permite clasificar a las empresas según su rentabilidad, la variable discriminación por 
rentabilidad asigna el valor 0 a todos aquellos casos con una TIR estimada del accionista 
inferior a la media y 1 en caso contrario.
Se desea predecir o modelizar la variable dependiente dicotómica Discriminación por 
rentabilidad, por lo que se debe evaluar la asociación o relación con otras variables 
independientes, y esto se efectúa a través de la regresión logística que expresa la 
probabilidad de que ocurra un determinado suceso como función de varias varia-
bles independientes que se suponen relevantes.
Para ello y en un primer momento se parte de 22 posibles variables predictoras o 
independientes tomadas a partir de las respuestas del cuestionario realizado a las 
empresas. Debido al escaso tamaño de muestra y con el objeto de facilitar la inter-
pretación del modelo de regresión logística se decide reducir el número de catego-
rías de las variables categóricas, transformándolas cuando sea posible en dicotómi-
cas. Con el conjunto de variables resultantes después de la recodificación se estima 
un modelo de regresión logística en el que se incluyen como covariables (variables 
explicativas) las que muestren significación estadística en su asociación univariante 
con la variable resultado discriminación por rentabilidad. Estas variables son la Provincia 
recodificada como una variable dicotómica que toma el valor 1 si la provincia es 
Pontevedra y 0 en el caso de que sea otra provincia gallega, y la Pertenencia a grupo 
como una variable dicotómica que toma el valor 1 si la empresa pertenece a grupo 
y 0 en otro caso.
El modelo obtenido pone de manifiesto la relación existente en las empresas fo-
tovoltaicas entre la rentabilidad, su ubicación en una determinada provincia y su 
pertenencia a un grupo empresarial. Por ello podemos afirmar, que los factores que 
incidirían en una mayor rentabilidad empresarial en este tipo de empresas será su 
situación en la provincia de Pontevedra, por tratarse de una provincia con mayor 
radiación solar que las del norte, con mucha costa y una topografía adecuada y, el 
hecho de no pertenecer a un grupo empresarial, ya que este tipo de inversores sólo 
llevarán a cabo este negocio si la rentabilidad es alta.
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5.1. Introducción.
Europa actualmente pasa por momentos difíciles, el orden mundial esta cambiando 
y los modelos de producción precisan de una revisión. La crisis financiera por la que 
pasa España es tan sólo un reflejo de algo mucho más profundo, nuestra economía 
ha perdido competitividad. Para poder reconducir a la economía española en gene-
ral y a la gallega en concreto hacia senderos de crecimiento económico es preciso 
repensar nuestro modelo actual de producción. 
Analizando en detalle las partidas de gastos de las empresas gallegas observamos 
que los costes energéticos son muy elevados, y esto se debe fundamentalmente a 
nuestra dependencia del exterior en lo referente a los recursos energéticos, por ello 
las energías renovables suponen una gran oportunidad ya que nos permiten obtener 
energía en nuestro propio territorio de una manera eficiente y respetuosa con el 
medioambiente. 
Es preciso por tanto disponer de un sector energético basado en el aprovecha-
miento de las fuentes renovables de la energía capaz de producir energía eléctrica a 
precios adecuados, pero esto sólo es posible si se dan las condiciones adecuadas y 
para ello es necesario identificar cuales son los factores que contribuyen de manera 
definitiva en las rentabilidades de las empresas generadoras de energía eléctrica de 
origen renovable, que permita a los diferentes agentes y organismos públicos:
1. Realizar un reparto por zonas para la explotación de las diferentes energías. 
2. Establecer una normativa adecuada que fomente su desarrollo.
3. Crear los instrumentos financieros adecuados para el desarrollo del sector.
4. Desarrollar políticas de formación adecuadas al sector.
5. Promover la creación de importantes grupos empresariales del sector.
El presente trabajo se circunscribe a las empresas generadoras de energía electrica 
de origen renovable con instalaciones en Galicia, centrando nuestro análisis en las 
instalaciones eólicas, que aprovechan el viento, y las fotovoltaicas, que generan la 
energia a partir de la radiación solar.
Se ha realizado una investigación empírica que, a través del análisis de los resultados 
obtenidos, ha permitido extraer unas conclusiones muy significativas.
A continuación, se detallaran las principales conclusiones obtenidas en el trabajo 
de investigación y se aportarán algunas recomendaciones dirigidas a todos los par-
ticipantes en el desarrollo del sector. Asimismo, se repasaran las limitaciones a la 
investigación y se plantearan posibles líneas de investigación futuras.
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A partir del trabajo realizado hemos sacado las siguientes conclusiones:
Primera 
Las energías renovables en este momento, en Galicia, ya contribuyen en el creci-
miento sostenido de su economía respetando el medioambiente, y además son en 
si mismo una actividad empresarial que genera riqueza y crea empleo. Reforzando, 
además, la posición de Galicia como comunidad autónoma productora de energía 
eléctrica, y en el caso de la eólica, como referente, en el desarrollo y fabricación de 
elementos integrantes de las instalaciones.
Segunda 
Se ha observado y así lo ha detectado el sector que, en el caso de Galicia, el norte 
de las provincias de A Coruña y Lugo son las más adecuadas para el aprovecha-
miento de la energía eólica, por disponer de zonas costeras con mucho viento y la 
provincia de Pontevedra para la explotación de la energía fotovoltaica, y dentro de 
esta fundamentalmente, las Rías bajas, por disponer de altas radiaciones solares en 
condiciones optimas para su aprovechamiento fotovoltaico.
Tercera
La forma jurídica habitualmente utilizada por las sociedades que se dedican a la 
energía eólica, tal como se desprende de la encuesta es la de sociedad anónima en un 
90% de los casos. Los motivos de que estas sociedades adquieran este tipo de forma 
jurídica es facilitar la entrada de recursos en las empresas en las ampliaciones de 
capital y dejar abierta la posibilidad de negociar los títulos en mercados organizados. 
Esto no sucede en las sociedades dedicadas a la energía fotovoltaica en Galicia, 
tal como se desprende de la encuesta, donde la forma jurídica empleada es la de 
sociedad limitada en un 90% de los casos. El motivo de utilizar esta forma jurídica, 
habitualmente, viene dado porque permite a los socios inversores salvaguardar su 
patrimonio personal, no requiere un capital inicial elevado y ofrece una manera 
mucha más sencilla de organizar las relaciones entre los socios.
Cuarta 
Existe una presencia mayoritaria de grandes grupos empresariales en la actividad 
de la energía eólica en Galicia, siendo esta presencia en el caso de de la energía 
fotovoltaica repartida en porcentajes bastante similares. El 56% de las empresas 
propietarias de este tipo de instalaciones forman parte de un grupo, mientras que el 
44 % de estas empresas no forman parte de ningún grupo empresarial.
5.2. Conclusiones.
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Quinta
Es habitual en las empresas promotoras de la energía eólica realizar otras actividades, 
en concreto, en Galicia lo hacen el 96%, siendo mayoritariamente actividades de 
generación de todo tipo (fotovoltaica, biomasa, hidráulica, etc.).En el caso de las em-
presas promotoras de la energía fotovoltaica en Galicia, auque suelen realizar otras 
actividades, entorno al 61%, tan sólo lo hacen en otras actividades de generación el 
27%. Y es que, salvo las pertenecientes a grandes grupos, el perfil del inversor en 
energía fotovoltaica en Galicia suele ser el de una empresa que utiliza una nave o 
terreno de su propiedad para obtener un ingreso adicional a su actividad habitual. 
Sexta
La importante potencia instalada a lo largo de estos años ha traído consigo un 
volumen muy importante de Kwh. de energía eléctrica generada, de origen en el 
aprovechamiento del viento y del sol en Galicia. 
Séptima
La política de primas, ha sido fundamental para atraer a los inversores y propiciar 
el desarrollo del sector. 
Octava
De la información obtenida en las encuestas se puede obtener que las empresas 
están descontando, en términos de rentabilidad actual, los efectos adversos de un 
posible escenario de primas a la baja, disminución de las horas remuneradas y subi-
das importantes en los tipos de interés en los préstamos suscritos.
Novena
Se ha detectado, en el caso de las empresas que se dedican a la energía eólica como 
actividad principal, una alta cualificación del personal a nivel financiero y la existen-
cia de departamentos técnicos que aseguran el buen funcionamiento de sus insta-
laciones. Esto no suele suceder en el caso de las empresas de energía fotovoltaica 
donde la cualificación del personal en el ámbito financiero es menor y las activida-
des de mantenimiento son realizadas por empresas externas. Esto pone de mani-
fiesto, un mayor grado de profesionalidad en el caso de las empresas propietarias de 
instalaciones eólicas, frente a las promotoras de instalaciones fotovoltaicas.
Décima
Las energías renovables son percibidas de manera distinta en el caso de las empresas 
dedicadas a la energía eólica de aquellas que realizan sus actividades aprovechando 
la energía fotovoltaica. Mientras que las empresas promotoras de parques eólicos 
consideran a las energías renovables un negocio global y suelen participar en otras 
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actividades de generación, los inversores en energía fotovoltaica se plantean este 
negocio como un ingreso adicional, de tipo financiero, a su actividad principal que 
suele estar fuera del ámbito de las energías renovables.
Undécima
En las empresas dedicadas a la energía eólica existe una clara convicción de respeto 
al medioambiente y una política social corporativa, que sin duda ha incidido en su 
expansión y crecimiento. Esto está motivado, sin duda, por la existencia de un im-
portante tejido empresarial, desarrollado alrededor de la energía eólica. En el caso 
de la fotovoltaica, esto no ha sucedido, ya que no ha habido tiempo suficiente para 
un desarrollo empresarial similar al eólico.
Duodécima
El modelo de regresión logística obtenido, pone de manifiesto la relación existente 
en las empresas eólicas entre la rentabilidad, el porcentaje de financiación ajena de 
la inversión y el plazo del préstamo utilizado para la financiación del proyecto. De 
manera que los factores que incidirían en una mayor rentabilidad empresarial en 
este tipo de empresas serían: el hecho de disponer de un porcentaje de financiación 
ajena igual o superior al 90% y un plazo del préstamo superior a 15 años.
Esto no sucede en el caso de las empresas propietarias de instalaciones fotovoltai-
cas, donde la rentabilidad depende de la provincia donde se encuentra ubicada la 
instalación, de hecho son mucho más rentables las instalaciones situadas en la pro-
vincia de Pontevedra frente a las ubicadas en el resto de las provincias gallegas, y de 
que no formen parte de un grupo empresarial, ya que este tipo de inversores sólo 
llevarán a cabo este negocio si la rentabilidad es alta.
Decimotercera
A la vista de los resultados obtenidos consideramos que es posible crear diferentes 
líneas de actuación que permitan promover de una manera definitiva el desarrollo 
de las energías renovables en Galicia.
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5.3. Propuestas para el sector.
A partir de los expuesto anteriormente se considera oportuno proponer:
1.  Se considera adecuado realizar un reparto, por zonas, de las diferentes energías 
renovables utilizadas, eólica y fotovoltaica, al que podemos añadir otras pen-
dientes de desarrollo en la actualidad como es el caso de la biomasa forestal, de 
manera que se realice un aprovechamiento eficiente de los recursos disponibles: 
viento, sol, recursos forestales, mareas etc, utilizando además esta oportunidad 
para crear un modelo gallego autosostenido de producción de energía eléctrica.
2.  Se debe fomentar la participación de los grandes grupos empresariales dedicados 
a la energía eólica en la generación fotovoltaica, aportándole mayor profesiona-
lidad a la gestión de este tipo de instalaciones y contribuyendo a su desarrollo.
3.  En tercer lugar, es preciso que exista un marco normativo definitivo que de es-
tabilidad al sector. En los últimos años ha habido demasiados cambios que han 
menoscabado la confianza de los inversores, 
4.  A la vista de nuestro análisis, los inversores en energía eólica deben adaptarse a 
la nueva situación financiera donde, ya no es posible obtener financiaciones del 
90% de la inversión a plazos superiores a los 15 años. En nuestra opinión, a día 
de hoy, existe margen para acometer este tipo de inversiones con menor financia-
ción ajena y a menor plazo.
5.  Las empresas deben realizar mayores esfuerzos al fomento de la innovación, sobre 
todo en el caso concreto de la energía fotovoltaica. La innovación constante permitirá 
que sean competitivas y que puedan anticiparse a las evoluciones de los mercados. 
6.  Se debe prestar una atención preferente al capital humano que conforma la em-
presa, sobre todo para el caso de la energía fotovoltaica. La formación en finan-
zas y los conocimientos técnicos han contribuido, sin duda, a que las empresas 
españolas dedicadas a la energía eólica estén bien posicionadas a nivel mundial.
7.  Se debe promover actividades relacionadas con la responsabilidad social y la 
obtención de certificados de carácter medioambiental, ya que además de mejorar 
las condiciones de trabajo de los empleados y preservar el medioambiente, final-
mente redundan en la competitividad de las empresas.
8.  Se debe continuar con la internacionalización de las empresas dedicadas a la energía 
eólica y la fotovoltaica, ya que esto mejorará la balanza de pagos de Galicia con el resto 
del mundo, permitirá potenciar nuestras capacidades y contribuirá a la salida de la crisis.
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Al llevar a cabo un trabajo de estas características es habitual encontrarse con al-
gunas limitaciones. Por ello, es importante señalar en qué términos éstas pueden 
incidir en las conclusiones obtenidas. 
En primer lugar, que a pesar de obtener un nivel de respuesta muy alto, al tratarse de 
una población de pequeño tamaño (130 instalaciones en el caso de las instalaciones 
eólicas y 59 instalaciones fotovoltaicas) esto supone un problema al realizar un aná-
lisis estadístico de los datos obtenidos y supone una limitación a las conclusiones 
obtenidas. Las instalaciones de energías renovables en Galicia, al tratarse de una 
pequeña región de España y, por supuesto, del mundo, pueden no ser representa-
tivas del sector de las energías renovables a nivel español y mundial. Un ámbito de 
análisis más amplio podría llevar consigo una generalización de las conclusiones 
resultantes.
Una segunda limitación viene dada por las reticencias de los empresarios a facilitar 
mucha más información de la meramente obtenida a través de la encuesta. Por 
ejemplo en el caso de la energía eólica los empresarios no suelen facilitar las horas 
efectivas anuales de viento en la ubicación concreta de su instalación. Por ello, se 
puede afirmar que si se pudiese disponer de más variables, sin duda, esto redundaría 
en una mejora muy importante de las conclusiones obtenidas. 
Una tercera limitación viene dada por la metodología en lo relativo a las herramien-
tas analíticas utilizadas, y es que, en una situación como la de este estudio, donde 
existen un elevado número de variables con un reducido tamaño de la población, se 
restringe la utilización de posibles técnicas de análisis. 
La cuarta limitación tiene que ver con la persona encuestada en cada empresa, ya 
que una única persona ha tenido que dar respuesta a muchas variables de áreas dis-
tintas de la empresa. Sin duda, el estudio sería más completo si hubiese sido posible 
entrevistar al responsable de cada uno de los departamentos de cada empresa.
Por último, decir que como en todo tipo de trabajo de estas características, existe 
una limitación de carácter temporal, y es que la encuesta y su posterior análisis se 
realiza en un momento determinado en el tiempo.
5.4. Limitaciones.
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5.5. Propuestas para futuras líneas de investigación.
Una vez realizado este trabajo y en función de las conclusiones obtenidas, y te-
niendo en cuenta las limitaciones expuestas, se pueden plantear diversas líneas de 
investigación futuras.
En este sentido se propone realizar estudios en otros periodos de tiempo futuro. 
Esto, sin duda, permitiría perfeccionar los modelos de regresión logistica aportados 
en esta tesis en cuanto a los resultados obtenidos y mejorar la consistencia de los 
mismos.
También sería interesante ampliar el estudio a nivel nacional e internacional para 
contrastar los resultados con los obtenidos en este trabajo para Galicia.
Por último, comentar que en el ultimo año se han ido introduciendo con fuerza en 
el sector de las energías renovables, la figura de las empresas de servicios energéti-
cos (ESES) y, sin duda, estas van a tener una importante actuación en el desarrollo 
de las energías renovables. Sería deseable, por tanto, un trabajo que analizase la 
repercusión de la existencia de estas figuras en la evolución futura del sector de las 
energías renovables en Galicia, España y Europa.
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Partidas a considerar en el cálculo de la tarifa eléctrica media.
Costes de producción.
Tienen la consideración de costes de producción:
1.  Costes de generación peninsular en régimen ordinario, que incluirán la previ-
sión de energía generada por las unidades de producción correspondientes valo-
radas a los precios previstos en el artículo 6 del Real Decreto 1432/2002 (3,6061 
céntimos de euro por kwh.), incluida la garantía de potencia y otros servicios 
complementarios.
2.  Coste de la generación peninsular en régimen especial, de acuerdo con la pre-
visión de energía realizada por la Comisión Nacional de Energía teniendo en 
cuenta la información recibida de las empresas distribuidoras, para el ejercicio 
correspondiente, distinguiendo entre:
2.1.  Coste de la generación en régimen especial acogida al régimen económico 
establecido en el Real Decreto 2366/1994 y al Real Decreto 841/2002. Este 
coste será el resultado de valorar a la tarifa media prevista de venta de energía 
de este régimen la previsión de energía a incorporar en las redes de los distri-
buidores por las instalaciones acogidas al mismo.
2.2.  Coste de generación en régimen especial acogida al régimen económico 
establecido en el Real Decreto 2818/1998, que será el fruto de valorar la 
previsión de energía a incorporar en las redes de los distribuidores por las 
instalaciones acogidas a este régimen, valorada al precio medio previsto del 
mismo o, en su caso, al precio medio previsto del mercado de producción de 
energía eléctrica, incluyendo la garantía de potencia y otros servicios comple-
mentarios, además de la prima que corresponda según el tipo de instalación.
2.3.  Costes de generación en régimen especial de las instalaciones que ofertan 
su energía voluntariamente al mercado de producción de energía eléctrica 
de acuerdo con lo dispuesto en los apartados segundo y quinto del artículo 
17 del Real Decreto-ley 6/2000. Este coste de generación se obtendrá valo-
rando la previsión de energía vendida en el mercado por estas unidades de 
generación al precio previsto del mercado de producción de energía eléctrica, 
más el de la prima que corresponda según el tipo de instalación, más la ga-
rantía de potencia fijada para estas instalaciones, más, en su caso, el incentivo 
transitorio que se regule.
Anexo 1: Cálculo de la tarifa eléctrica media.
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3.  Coste de la incorporación de energía procedente de otros países. En este punto 
tendremos que distinguir lo siguiente:
3.1.  El coste de la energía incorporada por REE como resultado de los contratos 
firmados por esta empresa con anterioridad a la entrada en funcionamiento 
de la Ley 54/1997.
3.2.  El coste de la energía incorporada por otros sujetos, nacionales o no nacionales, 
que se incorpora al mercado de producción, cuyo cifra saldrá de valorar la pre-
visión de energía a incorporar al precio previsto del mercado de producción, 
incluidos los servicios complementarios y excluida la garantía de potencia.
3.3.  El coste de la energía incorporada por otros sujetos, nacionales o no na-
cionales destinada a contratos bilaterales físicos, cuyo valor vendrá dado 
tras valorar la previsión de energía a incorporar al precio previsto del 
mercado de producción, excluidos otros servicios complementarios y la 
garantía de potencia.
4. Coste de la producción extrapeninsular e insular, en el cual deberemos diferenciar entre:
4.1.  Coste de las instalaciones del régimen ordinario determinado por el art. 12 
de la Ley 54/1997.
4.2.  Coste de las instalaciones de producción en régimen especial, en las que de-
beremos distinguir entre el coste de las instalaciones de producción acogidas 
al régimen especial recogidas en el Real Decreto 2366/1994 y las acogidas al 
Real Decreto 2818/1998. 
5.  Coste de las exportaciones, que aparecerá cuantificado con signo negativo y se 
calculará, valorando la previsión de energía producida en territorio nacional y 
destinada al consumo en otros países, al precio previsto del mercado de pro-
ducción de energía eléctrica, excluyendo la garantía de potencia y los servicios 
complementarios.
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Costes de transporte.
Estos costes se determinarán a través de lo establecido en el Real Decreto 2819/1998, 
que se encarga de regular las actividades de distribución y transporte. Este Real De-
creto establece que el Ministerio de Industria y Energía publicará antes del día 31 de 
enero de cada año n la retribución reconocida a la actividad de transporte de cada 
empresa o grupo de empresas i para el año n, siendo la retribución anual para esta 
actividad calculada por dicho Ministerio de acuerdo a la siguiente fórmula:
Siendo:
TR
in
:  El coste del transporte reconocido a la empresa o grupo de empresas i en el año n.
TR
1998in
: El coste acreditado a la actividad de transporte actualizado al año n de 
acuerdo con la siguiente fórmula:
Donde:
TR
1998
: Se corresponde con el coste reconocido a la empresa o grupo de empresas 
i en 1998 para las instalaciones de transporte con entrada en servicio anterior a 31 
de diciembre de 1997.
IPC
n
:  Es la previsión de la variación del índice de precios al consumo para el año n.
IINT
in
: Recoge el coste acreditado a 31 de diciembre del año n al conjunto de las 
nuevas inversiones, con entrada en explotación entre el 1 de enero de 1998 y el 31 
de diciembre del año n-1, realizadas por la empresa o grupo de empresas i, que se 
calculará:
TR
in
 = TR
1998in
 + IINT
in
 + ID
in
Fórmula 1.1
Fuente: Real Decreto 2819/1998
Fórmula 1.2
Fuente: Real Decreto 2819/1998
TR
1998in
 = TR
1998in
 * (1 + ( ))
IPC
j
 - X
j
100
Fórmula 1.3
Fuente: Real Decreto 2819/1998
IINT
in
 = IINC
in
 + iind
in
 + IIND
in-1 
* [1 + ( )]
IPC
n
 - Y
n
100
Siendo:
IINC
in
: El coste acreditado a 31 de diciembre del año n del conjunto de nuevas 
inversiones autorizadas mediante procedimiento de concurrencia, con entrada en 
explotación entre el 1 de enero de 1998 y el 31 de diciembre del año n-1, realizadas 
por la empresa o grupo de empresas i.
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Costes de distribución.
Se desagrega en los siguientes costes:
1.  Costes de distribución de los sujetos sometidos al proceso de liquidaciones de 
la Comisión Nacional de Energía establecido en el Real Decreto 2017/1997, 
en el cual se organiza y regula el procedimiento de liquidación de los costes de 
transporte, distribución y comercialización a tarifa, de los costes permanentes 
del sistema y de los costes de diversificación y seguridad de abastecimiento, 
determinando su valor a través del Real Decreto 2819/1998.
2.  Costes de distribución extrapeninsular e insular, que al igual que los costes an-
teriores se determinarán a través de lo establecido en Real Decreto 2819/1998.
3.  Coste de distribución de los sujetos acogidos al régimen de retribución transi-
torio establecido en la disposición transitoria 11ª de la Ley 54/1997. Además, 
hay que especificar que hasta el año 2007, estos costes fueron el resultado de 
calcular el margen resultante de la previsión de las ventas de energía eléctrica 
a los consumidores a tarifa de estos distribuidores, menos la previsión de la 
facturación neta de las adquisiciones de energía eléctrica a tarifa, más la previ-
sión de la facturación por tarifas de acceso de estos distribuidores a sus clientes 
cualificados.
Sin embargo, el cálculo de este coste sufrió una modificación con la aprobación 
del Real Decreto 222/2008, que tenía por objetivo, por un lado, mejorar las de-
ficiencias que presentaba el Real Decreto 2819/1998, y por otro lado, adaptar el 
sector eléctrico español a las demandas de la Directiva 2003/54/CE.
Comentar además que:
X, Y: Son índices de eficiencia, que serán fijados por el Ministerio de Industria y 
Energía para un período máximo de cuatro años.
ID
in
: Es un incentivo a la disponibilidad de las instalaciones correspondientes a la 
empresa o grupo de empresas i en el año n.
iind
in
: El coste acreditado a 31 de diciembre del año n de las nuevas inversiones 
autorizadas de forma directa realizadas por la empresa o grupo de empresas i que 
han entrado en funcionamiento en el año n-1.
IIND
in-1
: El coste acreditado a 31 de diciembre del año n-1 de las inversiones au-
torizadas de forma directa y puestas en servicio entre los años 1998 y n-2, ambos 
inclusive, por la empresa o grupo de empresas i.
Fórmula 1.4
Fuente: Real Decreto 2819/1998
IIND
in-1 
= iind
in-1
 + IIND
in-2 
* [1 + ( )]
IPC
n-1
 - Y
n-1
100
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Fórmula 1.5
Fuente: Real Decreto 222/2008
Ri
0 
= Ri
base
 * (1 + IA
0
)
Ri
1 
= Ri
0
 * (1 + IA
1
) + Yi
0
 + Qi
0
 + Pi
0
Ri
2 
= (Ri
1
 - Qi
0
 - Pi
0
) * (1 + IA
2
) + Yi
1
 + Qi
1
 + Pi
1
Ri
3 
= (Ri
2
 - Qi
1
 - Pi
1
) * (1 + IA
3
) + Yi
2
 + Qi
2
 + Pi
2
Ri
4 
= (Ri
3
 - Qi
2
 - Pi
2
) * (1 + IA
4
) + Yi
3
 + Qi
3
 + Pi
3
Según dicho Real Decreto, la retribución anual de la actividad de distribución 
reconocida al distribuidor i en los cuatro años del periodo regulatorio se determi-
nará mediante las siguientes fórmulas:
Siendo:
Ri
base
: el nivel de retribución de referencia para la empresa i, que será establecido 
por el Ministro de Industria, Turismo y Comercio.
Ri
0
: el nivel de retribución de referencia para la empresa i actualizado al año en que 
se realizan los cálculos.
Ri
n
: la retribución reconocida por la actividad de distribución a la empresa distribui-
dora i en el año n del periodo regulatorio.
Qi
n-1
: el incentivo o penalización a la calidad del servicio repercutido a la empresa 
distribuidora i el año n asociado al grado de cumplimiento durante el año n-1 de los 
objetivos establecidos para los índices de calidad deservicio. 
Pi
n-1
: el incentivo o penalización por la reducción de pérdidas repercutido a la em-
presa distribuidora i el año n asociada al grado de cumplimiento de los objetivos 
establecidos para el año n-1. 
IA
n
: el índice de actualización del año n que se calculará según la siguiente fórmula:
Fórmula 1.6
Fuente: Real Decreto 222/1998
IA
n 
= 0,2
 
* (IPC
n-1
 - x) + 0,8
 
* (IPRI
n-1
 - y)
Donde:
IPC
n-1
: es la variación del índice de precios de consumo calculado en cómputo in-
teranual en el mes de octubre del año n-1.
IPRI
n-1
: es la variación del índice de precios industriales de bienes de equipo calcu-
lado en cómputo interanual en el mes de octubre del año n-1.
x e y: son un factor de eficiencia que tomarán los valores de x=80 puntos básicos 
e y=40 puntos básicos para el periodo regulatorio 2009-2012. Estos factores se 
podrán modificar por orden del Ministro de Industria, Turismo y Comercio, previo 
acuerdo de la Comisión Delegada del Gobierno para Asuntos Económicos.
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Por último decir que:
Yi
n-1
: es la variación de la retribución reconocida a la empresa distribuidora i asociada 
al aumento de la actividad de distribución de dicho distribuidor durante el año n-1. 
Costes de comercialización.
Estos costes estarán formados, por un lado, por los costes de comercialización de 
los distribuidores sujetos al proceso de liquidaciones de la CNE y, por otro lado, por 
los costes de comercialización de los distribuidores extrapeninsulares e insulares, 
los cuales se calcularán en base al Real Decreto 2819/1998, unificando los costes 
derivados de la gestión comercial, independientemente de corresponder a costes 
por atención a consumidores que adquieren su energía a tarifas o a consumidores 
que adquieren su energía mediante contrato.
Costes permanentes del sistema.
Estos costes estarán integrados, según lo previsto por la CNE, por los correspon-
dientes al operador de mercado, al operador del sistema, a las compensaciones del 
sobrecoste extrapeninsular e insular y a los costes de transición a la competencia 
(CTC). El valor de los costes permanentes del sistema se calculará de acuerdo a lo 
dispuesto en el art.12 de la Ley 54/1997 del sector eléctrico.
Costes de diversificación y seguridad de abastecimiento.
Incluirán los correspondientes a la moratoria nuclear, a la segunda parte del ci-
clo del combustible nuclear (también denominado Fondo para la financiación de 
actividades del Plan general de Residuos Radiactivos), las compensaciones de los 
distribuidores que no hubieran estado sujetos al Real Decreto 1538/1987 y a las 
primas del régimen especial. En este sentido, el sobrecoste del régimen especial 
será el resultado de multiplicar la producción total prevista en régimen especial por 
la diferencia entre el precio medio previsto de la generación en régimen ordinario 
peninsular y el precio medio previsto del total de la producción en régimen especial.
Descuento de costes doblemente contabilizados.
Estos costes estarán compuesto por un lado, por el montante total de las compen-
saciones del sobrecoste extrapeninsular e insular total previsto y, por otro lado, por 
el montante total de las compensaciones de las primas en régimen especial total. 
Ambos aparecen con signo negativo.
Coste correspondiente al desajuste de ingresos de las actividades reguladas 
anterior al 2003.
Hasta el año 2010, inclusive, se incluirá como coste en la tarifa la cuantía correspon-
diente a la anualidad que resulte para recuperar linealmente el valor actual neto del 
desajuste de ingresos al que se hace reseña en la Orden de 21 de noviembre de 2000, 
en la cual se fija para los años 2000 y siguientes la precedencia en la repercusión del 
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déficit de ingresos en las liquidaciones de las actividades reguladas. La asignación 
de este coste se realizará a las empresas que hayan contribuido a este desajuste de 
acuerdo a los siguientes porcentajes (Tabla 6.1):
Tabla Anexo 1
Asignación del desajuste de las actividades reguladas con anterioridad al 2003.
Elaboración propia a partir de datos del Real Decreto 1432/2002.
ASIGNACIÓN DEL DESAJUSTE DE LAS ACTIVIDADES 
REGULADAS CON ANTERIORIDAD AL 2003
Empresas %
Endesa, S.A. 43,22
Iberdrola, S.A. 34,00
Unión Fenosa Generación, S.A. 11,70
Viesgo Generación, S.L. 4,59
Hidrocantábrico Generación, S.A. 4,28
Elcogás, S.A. 2,21
100,00
Coste correspondiente a las revisiones derivadas de los costes de generación 
extrapeninsular.
Hasta el año 2010 inclusive se reconoce como coste a incluir en las tarifas, la anuali-
dad que resulte necesaria para recuperar linealmente el valor actual neto del coste co-
rrespondiente a las revisiones derivadas de los costes de generación extrapeninsular, 
asimilándose dicha anualidad, así mismo, a un ingreso de las actividades reguladas. 
Coste correspondiente a las revisiones de las previsiones de la tarifa eléctrica 
de años anteriores.
De acuerdo con lo dispuesto en el artículo 7º de este Real Decreto, en el cálculo de la ta-
rifa eléctrica media o de referencia de cada año se incluirán las revisiones de las previsio-
nes realizadas en el cálculo de la tarifa de los dos años anteriores en los casos siguientes:
1.  Si la demanda en consumidor final resulta superior o inferior en un 1% a la 
prevista. En este caso se revisarán las partidas de costes e ingresos que han sido 
afectadas por la variación.
2.  Si el tipo de interés resulta superior o inferior en 50 puntos básicos respecto al 
previsto. En este caso se revisarán los costes considerados de transporte y, en su 
caso, de distribución y gestión comercial en la previsión de las tarifas.
3.  Si el sobrecoste de las primas del régimen especial resulta superior o inferior en 
un 5% respecto al previsto. En este caso se revisarán las partidas de costes e in-
gresos que han sido afectadas por la variación.
4.  Si el precio del gas resulta superior o inferior en un 5% respecto al previsto. En 
este caso se revisará el coste de generación de las instalaciones a las que hace se 
hace mención en el párrafo b) del artículo 6 de este Real Decreto.
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Coste por aplicación del artículo 8.4 del Real Decreto 1432/2002.
Según este articulo, el Gobierno podrá tener en consideración en el cálculo de la 
tarifa eléctrica media o de referencia, las variaciones de las cuantías de costes que se 
deriven de modificaciones en la normativa específica por la que se regula la retribu-
ción de las actividades eléctricas.
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Esta encuesta forma parte de un proyecto de investigación sobre la financiación de 
empresas generadoras de energia eléctrica de origen renovable.
Deseo solicitarles su colaboración en este proyecto que se concreta en la respuesta 
al cuestionario que les hacemos llegar. Sus respuestas serán utilizadas para el trata-
miento estadístico de los datos, por lo que le aseguramos la total confidencialidad 
de su respuesta individual y los datos de su empresa. El trabajo final únicamente 
contemplara los resultados de dicho estudio estadístico de carácter agregado.
Instrucciones.
Para completar la encuesta, por favor tenga en cuenta las siguientes instrucciones:
•  Responda de manera que mejor se ajuste a su opinión. La encuesta está 
formada por 27 preguntas, en las que se trata el ámbito mercantil, tipo de 
generación, pertenencia a grupos empresariales, inversión, financiación, 
formación y políticas mediomabientales.
•  Si desea hacer comentarios o formular sugerencias acerca de cualquier parte 
de esta encuesta, por favor no dude en hacerlo. 
Le agradezco su colaboración que redundara en un mayor conocimiento es este 
sector y que permitirá aportar vías de desarrollo posterior del mismo.
Muchas Gracias
Anexo 2: Cuestionario enviado a las empresas 
productoras de energía eléctrica de origen 
renovable.
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Encuesta a Empresas Productoras de Energía Eléctrica de Origen 
Renovable
1. Forma Jurídica.
• Sociedad Anónima. 
• Sociedad Limitada. 
• Cooperativa. 
• Persona Física. 
• Organismo Público.
2. Pertenece o no a Grupo de empresas.
• Si. 
• No.
3. Socios propietarios:
• Inversores particulares. 
• Inversores Institucionales.  
• Otra empresa e Instituciones financieras.
4. Presencia tan solo en Galicia o en otros Comunidades.
• Si, solo en Galicia. 
• No, presente en otras comunidades.
5. Tipo de Generación eléctrica:
• Eólica. 
• Fotovoltaica. 
• Biomasa Forestal.
6. En el caso de tratarse de Fotovoltaica, especificar:
• En suelo con estructura fija. 
• En suelo con seguidores solares. 
• En cubierta.
7. Año de la instalación:
8. Precio pagado por cada kw instalado:
9. Realiza otras actividades con el mismo CIF.
• Si. 
• No
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10.  En caso de responder Sí. Entre sus actividades dispone de otras instalaciones 
de generación.
• Si. 
• No
11.  En caso de responder Si. Indicar si se dispone de una gestión independiente o 
compartida con otras actividades de la empresa.
• Gestión independiente. 
• Comparte gestión con otras actividades.
12. El gestor dispone de formación específica en gestión financiera. 
• Si. 
• No.
Cual:
• No universitaria. 
• Universitaria. 
• Postgrado o Máster.
13. Equipos en Propiedad o en Alquiler.
• En propiedad. 
• Alquiler.
14. En caso de alquiler, indicar la modalidad:
• Alquiler puro. 
• Leasing. 
• Renting. 
• FTP.
15. Dispone la empresa de un programa de Responsabilidad Social Corporativa.
• Si. 
• No.
16. La empresa dispone de algún certificado de calidad medioambiental.
• Si. 
• No.
17. Han gestionado o se platean hacerlo, la venta de derechos de emisión de CO2.
• Si. 
• No.
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18. Potencia Instalada.
• kw:
19. Vida útil estimada de los equipos:
• Años:
20. Porcentaje de la subvención sobre la inversión.
• %:
21. Mantenimiento propio o externo.
• Propio. 
• Externo.
22. Régimen Tarifario.
• Real Decreto:
23. kwh producidos al año.
• Numero de kwh:
24. Financiación Ajena:
• %:
25. Periodo de la amortización de la deuda:
• Años:
26. ¿Cuál es la rentabilidad que le asignaba al negocio cuando lo ejecutó?:
• %:
27. ¿Cuál es la rentabilidad que le asignaría hoy al negocio?:
• %:
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